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貨幣資本家と資本（１）
――今日の「金融化」を背景にして――
清水 真志＊
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はじめに
（１）
「金融化」という概念は，今日の資本主義の
特徴をいい表わすキーワードとして多くの論者
に用いられている。ただこれは，必ずしも学術
的定義の確立された概念ではない。それでも「金
融化」といった場合，普通は，実物経済の成長
から遊離した貨幣経済の肥大化，先進資本主義
諸国における生産機能の空洞化，金融部門にお
けるマネーゲーム的な投機傾向の顕在化などの
ことを意味するという見方が，一応の共通理解
として成立していよう。
たとえば，多くの金融化論者によって引用さ
れるのは，「金融化とは，国内経済および国際
経済の運営において，金融的動機，金融市場，
金融的アクター，および金融機関の役割が増大
していることを意味している」という Epstein
の定義である（Epstein［２００５］p．３）。こうし
た最大公約数的な，やや抽象的な定義を骨格に
して，そこに非金融企業の利潤に占める金融所
得の比率の拡大，株主価値重視型の企業ガバナ
ンスへの傾斜，金融市場にたいする家計・財政
の依存度の増大（金融資産・債務両建てでの増
加），諸種の金融リスク自体をパッケージ化し
て売買する新たな金融商品の登場などの細部を
肉づけしたものが，目下の「金融化」の全体像
である１）。
「金融化」という概念には，「金融資本主義」
という類語がある。これは，「金融的」な資本
主義という程度のごく軽い意味で使われること
も多いが，論者によってはもう少し特別な意味，
「金融資本」が主導する資本主義という意味で
＜要約＞
商品は売れていないが資産の評価額は増えるというタイプの価値増殖は，非姿態変換型
W‥‥Wと図式化される。脱物品化・投機化・情報化の傾向が純粋なかたちで表出する
金融市場では，このタイプの価値増殖が重要性を帯びる。しかし，その重要性を正しく評
価するためには，これまで売買概念や利潤概念の下位区分とされてきた貸借概念や利子概
念の位置づけを，根本的に見直す必要がある。
この見直しの鍵を握るのは，資本前貸という概念である。マルクスも，資本を論じる際
にはこの概念を多用している。マルクスの資本理論，特に利子生み資本論には，貨幣資本
家と企業者との貸借関係を重視したテュルゴーの資本理論との親近性が認められる。しか
しマルクスは，自分への資本前貸を，他人への貨幣貸付と同列に扱っている。そのことは
また，資本と貨幣資本との区別が曖昧になる結果を招いている。
宇野の「それ自身に利子を生むものとしての資本」論は，自己金融型の個人資本を偏重
した宇野自身の資本理論にたいするアンチテーゼを含んでいる。資本の物神性は，たんな
る理念ではなく，資本の姿を自己金融型の個人資本から乖離させる現実的な因子である。
宇野はマルクスの利子生み資本論を批判して，原理論のなかから貨幣資本家を捨象するこ
とを主張したが，そのことと，原理論のなかから非姿態変換型の価値増殖を捨象すること
とは別の問題と考えなければならない。
JEL区分：B１１，B１４，B２４，B４０，B５１
キーワード：Money Capital, Monied Capital（Interest-bearing Capital）, Financial Capital,
Money Capitalist, Financialization, Marx, Turgot, Uno Theory
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使われることがある。しかし「金融資本」といっ
ても，産業金融的な性格の強かった帝国主義段
階のそれは，証券金融的な性格の強い今日のそ
れとは区別されるのが通例である。
たとえば山口重克は近年，「金融資本」とい
う概念はこれまで古典的帝国主義段階における
「ドイツ的特徴」を強く残したままの内容で用
いられてきたが，この特徴を捨象した「金融資
本の一般的概念」を立てることは可能であり，
必要でもあるという見解を提示している。山口
によれば，「金融資本の一般的概念」が取るの
は，重化学工業における独占資本との金融取引
や固定資本信用のように，産業資本と直接・間
接に関係したドイツ的な産業金融型だけではな
い。公的機関・消費者との金融取引やその証券
化のように，産業資本から遊離した非産業金融，
現代アメリカ的な証券金融型を取ることもある
という（山口［２０１３］６１―６５頁）。また，マルク
ス経済学の独占資本主義研究に先駆的役割を果
たしてきたスウィージーによれば，今日の資本
主義は依然として独占資本主義の段階を超える
ものではないが，１９７０年代以降に顕著になって
きたのは，先進資本主義諸国における実物投資
の停滞傾向と経済成長の鈍化とを反映した「資
本蓄積過程の金融化（financialization of the
capital accumulation process）」であるという
（Sweezy［１９９７］）。これらの論者の説く「金融
化」は，その大意を酌めば，産業資本による実
物投資や設備投資からの遊離，いわば「脱生産
化」と同義になろう２）。
「金融化」が今日の資本主義に固有の現象で
あるとすれば，その分析が行われるべきは，何
よりもまず現状分析の領域において，次いで段
階論の領域においてであろう。とはいえ，原理
論の領域においても取り組むべき課題がないと
はいえない。もしも今日の資本主義が「金融化」
しているとすれば，そこで活動する今日の資本
も「金融化」しているのが当然と考えられるが，
それは資本の原理的規定に照らしてどのような
意味をもつのか。「金融化」している今日の資
本は，資本の原理的規定が手掛かりになりえな
いほど特異な存在であるのか，どうか。原理論
は現状分析のツールであるというのが宇野理論
の通説であるとはいえ，こと「金融化」してい
る今日の資本の分析にかんする限り，原理論に
ツールとしての効用は期待できないのか，どう
か。これらは，原理論としても素通りが許され
ない問題のはずであるが，それらの問題につい
ての検討は，現在までのところまだ本格化して
いないように思われる。
もっとも本稿は，「金融化」を主題的に論じ
ることを意図しているわけではない。むしろ拙
稿［２０１５・１６］（１）・（２）の議論を引き継ぎつつ，
資本の原理的規定を論じることを意図している。
これは，マルクス経済学においては古くからく
り返し論じられてきた主題である。ただ，そう
した主題を改めて俎上に載せるのであれば，論
じ方にはそれなりの新しさが求められよう。と
いって，たとえば個人の保有する固定資産まで
「２１世紀の資本」に含めようとするのは，原理
論としては明らかに無理筋である。資本概念は
マルクス経済学の要であって，新しさを求める
あまりそれが骨抜きになるようでは意味がない。
しかしまた，現状分析は他日の課題と割り切っ
て，「金融化」している今日の資本に触れずに
済ますわけにもいかないのである。
（２）
そうした観点からすると，貨幣資本家という
概念は，本稿の主題にとって重要な意義を帯び
る。
これまでの資本の原理的規定は，産業資本，
および産業資本から分化した諸種の資本（商業
資本・銀行資本など）に重点を置いて組み立て
られてきたといってよい。この組み立てのなか
で，産業資本に出自をもたない貨幣資本家は，
時に資本主義以前の歴史的な遺制として，時に
資本家の原理的規定に矛盾した存在として，原
理論の世界から捨象されてきた。
これにたいして「金融化」は，とりもなおさ
貨幣資本家と資本（１）
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ず，産業資本を重視した伝統的な資本主義像か
らの逸脱を意味している。前述した資本主義の
「脱生産化」である。しかし，資本主義の「金
融化＝脱生産化」を，たとえば資本主義の腐朽
化という意味合いで語っている論者は一定数い
るものの，脱資本主義化という意味合いで語っ
ている論者はほとんどいないのが現状であろう。
どれほど伝統的な資本主義像から逸脱しようと，
今日の資本主義が依然として資本主義であり続
けていることは否定しようもない。それをグロ
ーバル資本主義と形容しようと，カジノ資本主
義または強欲資本主義と形容しようと，あれこ
れの形容詞の後に続くのは決まって「資本主義」
という名詞なのである。
現実の資本主義が目の当たりに見せつけてい
るこうした柔軟性と比べたとき，これまでの資
本の原理的規定はどこか硬直的にすぎるのでは
ないか，少なくとも現状の変化にたいする分析
ツールとしては不備があるのではないか，とい
う疑問がどうしても生まれてくる。そして，こ
れまで原理論の世界から捨象されてきた貨幣資
本家へと，自ずから目が向くことになるのであ
る。
ただむろん，今日の「金融化」の代名詞とも
いえる投資ファンドや投資銀行などは，マルク
スが利子生み資本論のなかで描き出した貨幣資
本家像とは到底重なり合わないように見える。
前者にはいわばスター・プレイヤーとしての派
手な印象があるのにたいして，後者には裏方な
いし黒子としての地味な印象が付き纏っている。
とはいえ，前者のようなスター・プレイヤーを
取り上げるだけでは，今日の「金融化」の全貌
を語ることは難しいであろう。
現在，投資ファンドや投資銀行などが国際的
な金融市場を舞台にくり広げているマネー・ゲ
ームの資金源をなすのは，年金基金や諸種の保
険基金，自治体や組合の積立金などである。こ
れらの貨幣集積は，本来営利的な資本として発
足したわけではないが，多くの営利的な資本を
遙かに凌ぐ巨大な規模を有している。しかし，
これらの貨幣集積を構成する家計の貯蓄や自営
業者の剰余金などは，個別に見ればごく少額の
貨幣財産にすぎない。マルクスの言葉を借りて
いえば，「それだけでは貨幣資本として働くこ
とのできない小さな金額」の貨幣財産でしかな
いのである（K .，，S.４１６，〔７〕１５６頁）。
このように，きわめて大量の資金が金融市場
に流れ込む点とともに，その資金がきわめて広
範な社会層から動員される点も，明らかに今日
の「金融化」の重要な特徴をなしている。前引
の Epsteinによる「金融化」の定義でいえば，
新顔の「金融的アクター」の登場である３）。か
かる「金融的アクター」の代表例に挙げられる
のは，生保会社や損保会社，農協や共済組合な
どの機関投資家であるが，それらはいわば市場
と非市場との臨界面に棲息し４），それ自体とし
ては資本たりがたい貨幣集積を資本たらしめる
変換器の役割を果たしている。ここには，個別
に見てもそれなりの額の産業資本や商業資本の
遊休資金だけが動員されるという，従来の原理
論で想定されてきた貨幣市場像には馴染まない
ものが含まれているのである。
振り返って考えてみると，マルクスの「貨幣
の資本への転化」論の出発点に置かれていたの
も，それ自体としてはまだ資本に「転化」して
いない貨幣財産の集積であった。「歴史的には，
資本は，土地所有にたいして，どこでも最初は
まず貨幣の形で，貨幣財産として，商人資本お
よび高利資本として相対する」というのが，よ
く知られた「貨幣の資本への転化」論の原風景
である（K .，，S.１６１，〔１〕２５７頁）５）。
おそらくマルクスが思い描いていたのは，
個々の貨幣蓄蔵者がそれぞれ単独で貨幣財産を
集積し，その貨幣財産をそれぞれ単独で商人資
本および高利資本に「転化」するというパター
ンであったように思われる。しかし，資本への
「転化」のパターンは，こうした自己金融型の，
あるいは内発型の「転化」だけに限定されるわ
けではない。自分以外の貨幣蓄蔵者に広く募っ
て貨幣財産を集め，このファンドを自分の管
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理・運営の下にまとめて資本として投下すると
いった，いわば非自己金融型の，あるいは外発
型の「転化」がありうるのである６）。そこでの
管理・運営主体の役割は，結合資本の経営者と
いうよりは，むしろ資本そのものの孵卵器と
いった方がよいものになる。
加えて，この非自己金融型の「転化」の原資
が，必ずしも貨幣財産に限られるわけではない
ことにも留意すべきであろう。
金融といえば金，すなわち貨幣の融通という
意味に取られやすいが，それは明らかに狭すぎ
る金融観である。現物出資や株式交換も，れっ
きとした金融であることは論を俟たない。しか
も，今日の金融取引の大半は現金取引としてで
はなく，信用取引として営まれている。そこで
は，金融資産以外のさまざまな現物資産にたい
しても擬制資本としての評価値が付与され，そ
れらの現物資産を担保とする新たな金融商品が
加工・組成（証券化）されるが，もともと擬制
資本とは，擬制的な貨幣資本ともいいかえられ
る７）。今日の「金融化」は，貨幣性（市場にお
ける即時交換性・流動性）をもった資産が種
類・数量ともに増えることを意味してもいるの
であって，かかる変化のなかで，文字通りの貨
幣財産の占める比重はますます小さいものに限
定されてゆくのである８）。
マルクスの「貨幣の資本への転化」論は，前
引の一文にあったように，不動産に貨幣財産を
対置し，土地所有者に商人資本や高利資本を対
置するところから始まっていた。こうした対項
図式のなかで，不動産と貨幣以外の資産は，そ
のポジションが曖昧なままに放置されている。
資本主義社会の富は「巨大な商品集積」として
現れるというのが『資本論』第１巻の書き出し
であるが，この「商品集積」と資本との関係を
詰め切らないまま，いきなり貨幣財産から話が
始まるところに，マルクスの資本規定の根本的
な難点がある。さらにその難点は，「金融化」
の分析ツールを原理論のなかに求めることをも
難しくしているのである。
（３）
マルクスの場合，非自己金融型の「転化」を
説いている箇所があるとすれば，「貨幣の資本
への転化」論から離れた利子生み資本論がそれ
に該当しよう９）。この箇所には，「信用騎士」や
「信用山師」といった役名をもつ経済主体がし
ばしば登場する（K .，，S.４４０，〔７〕２００頁）。銀
行資本から資金を調達して，自己計算で商品投
機や証券投機を行うタイプの金融業者，すなわ
ち銀行資本とも産業資本とも異なる第三のプレ
イヤーである。
もっとも，マルクスの利子生み資本論では，
「信用騎士」や「信用山師」はせいぜい端役，
または道化役しか振られていない。しかしその
活動内容は，預金を募集せず，しかし他人の貨
幣資本を元手に投機を行うという点でいえば，
むしろ今日の「金融化」の主役である投資銀行
に通じるものがある。
道化的な「騎士」といえば，自ずから連想さ
れるのはドン・キホーテであろう。周知のよう
にドン・キホーテとは，現実の世界と物語の世
界とのどちらにも属さず，それら二つの世界を
混同して珍騒動を巻き起こす田舎の郷士の名で
あるが，この郷士という立場がまた，貴族の身
分と平民の身分とのどっちつかずのところにあ
る。このような中間的存在は，実在と観念とが
分離され，下部構造と上部構造とが分離され，
市場の内部と外部とが分離されている原理論の
世界には，もともと馴染みにくい性格を有して
いる。しかし道化役が，何かと格式張った主役
から観客の関心を奪ってしまうのは珍しいこと
ではない。
貨幣資本家も，従来の資本家概念に馴染まな
いとともに，その対極に位置する労働者概念に
も馴染まないという中間的性格を有している。
したがって，貨幣資本家の理論的意義を見直す
ことが仮に必要であるとしても，肝心なのはそ
の見直し方である。貨幣資本家の運動を図式化
すれば G‥‥G’になる，しかし銀行資本の運動
も図式化すれば G‥‥G’になる，したがって貨
貨幣資本家と資本（１）
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幣資本家の説き方を少し工夫すれば銀行資本に
近づくのではないか，というように，いわば現
行の原理論にすり寄せるような見直し方では，
かえって貨幣資本家の理論的意義を損なうこと
にもなりかねない１０）。その理論的意義は，強い
ていえば，むしろ従来の資本家概念の規格から
外れたところにある。
中間的性格を有している点では，地主階級も
貨幣資本家と変わらない。マルクスが地代論の
なかで落流を利用した水車の事例を取り上げた
ことが発端であるが，従来のマルクス経済学で
は，資本間の競争によって解消できない競争力
の違いは「自然力 Naturkraft」の違いと呼ばれ，
土地の豊度のような文字通りの自然条件の違い
と同一視されることが多かった。しかし本来，
「自然力」の中味は，資本主義の歴史的発展と
ともに変化するものであろう。今日の資本主義
の下での「自然力」の範囲は，一定期間にわたっ
て安定的に超過利潤をもたらす諸種の知的財産，
たとえば特許権や著作権，商標権や意匠権など
を含むところまで拡張されている。そのような
「自然力」の所有者と，土地からの上がりで贅
沢な消費生活を謳歌するだけという伝統的な地
主像との間には，明白な隔たりが生じているの
ではないか。
実際，たとえば「自然力」にたいする賃料が
積み立てられ，一定大量の貨幣財産を築くとい
うパターンを考慮に入れると，貨幣財産を所有
するのが貨幣資本家であり，不動産を所有する
のが地主階級であるといって済ますわけにはい
かなくなる。しかも今日の「金融化」は，不動
産だけでなく，流動資産にたいする抵当権や一
般家計の債務をも証券化して，貨幣資本に準じ
るものに作り変える擬制資本化のプロセスを推
し進めている。そこでは，貨幣資本家と地主階
級とを識別し，資本と非資本とを識別するため
の古典的な標識自体が失われつつあるのである。
マルクスの「貨幣の資本への転化」論が，不動
産に貨幣財産を対置し，土地所有者に商人資本
や高利資本を対置することから始まっていたこ
とは確認した通りであるが，今にして思えば，
この初手自体が打ち損じでなかったという保証
もないであろう。
とすれば，貨幣資本家という概念は，「信用
騎士」や「信用山師」であれ，あるいは知財の
ような「自然力」の所有者であれ，従来の資本
家概念の規格（およびそれとセットになってい
る伝統的な三大階級の構成）から外れたさまざ
まな中間的存在を網羅するものとして措き直さ
れるべきではないか。いいかえれば，今日の「金
融化」をも射程内に収めうる概念へと広義化さ
れるべきではないか。
マルクスの場合，貨幣資本家という概念の射
程はかなり短く設定されている。それは，マル
クスの利子生み資本論の組み立て，すなわち商
品生産（小生産者）を支配した前期的な高利資
本とは反対に，商品生産（産業資本）に従属す
るのが資本主義的な利子生み資本であるという
組み立てからすれば，無理もないところであろ
う。利子生み資本論の主役がたとえ貨幣資本家
であるとしても，この主役に求められるのは，
「信用騎士」や「信用山師」のように派手なス
タンドプレーを演じることではない。むしろ，
辛抱立役として産業資本のアクションを受け止
め続けることなのである。
これにたいして宇野は，辛抱立役であろうと
なかろうと，貨幣資本家という役回り自体がそ
もそも原理論の資本家概念に当てはまらないこ
とを指摘したわけであるが，一般的にいって A
に Bが当てはまらないという場合には，Aに
比して Bが過少であるパターンと，反対に過
剰であるパターンとの二つがありうる１１）。おそ
らく宇野は，自分で資本家としての機能を果た
さず，利潤以下の利子だけで満足する貨幣資本
家は，二重の意味で過少な資本家であると考え
ていたように思われる。
とはいえ宇野は，この過少さを克服するため
の代案を提示しているわけではない。むしろ貨
幣資本家という概念を，金利生活者や引退した
資本家など，マルクスが説いているかなり狭い
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意味のままに解釈した上で，その過少さを指摘
するに止まっている。過少な貨幣資本家を説い
たマルクスと，その貨幣資本家を過少なものと
して排除した宇野とは，実のところ五十歩百歩
の距離にいるというべきかもしれない。両者の
資本家概念は，さまざまな中間的存在を論じる
のには意味が狭すぎるという点にかんする限り，
大差はないわけである。
貨幣資本家という概念を広義化するためには，
当然，文字通り自前の「貨幣」を貸し付けるの
が貨幣資本家であるという定義を見直す必要が
出てくる。すでに述べたように，貨幣資本家が
貸し付けるのは「貨幣」だけとは限らない。ま
た，「貨幣」を貸し付ける場合も，自前のそれ
とは限らないのである。
たとえば，投資ファンドや投資銀行に限って
いえば，金融市場で活動する姿態変換型の資本
として理解できなくはないであろう。これらの
資本は，金融商品の売買をつうじて売買差益を
稼得し，さらに他資本の金融取引の仲介をつう
じて手数料を稼得する。その業態は，証券業資
本の亜種といえるかもしれないし，あるいは商
業資本（仲介商や代理商を含めた）の亜種とい
えるかもしれないが，何れにせよ，従来からあ
る姿態変換型の資本の範疇に難なく収まりそう
に見える。
しかし先述したように，機関投資家の多くは，
自己資本を元手に活動しているわけではなく，
広範な社会層から動員された諸種の共同資金を
元手に活動している。したがってまた，それら
の資金をリスクの高い株式投資や代替的投資に
回すことにたいしても，強い規制が加えられる
のが通例である１２）。その限りでいえば，機関投
資家は，純然たる自立的（私的）な「資本」と
はいえそうにない。むしろ，マルクスが「半官
半民の奇妙な混合物」や「国立銀行と私立銀行
との奇妙な混合物」と呼んだ中央銀行のように
（K .，，S.４１７，〔７〕１５７頁），半ば公的な性格を帯
びたものと考えるべきであろう１３）。とはいえ，
機能資本家に金融取引を委託している社会層の
方も，多くの場合はせいぜい個人的な蓄財や財
産管理の延長線上でその委託を行っているだけ
であるから，姿態変換型の資本の範疇には収ま
りそうもないし，そもそも経済学的な意味での
投資主体ですらない。
このようにタイプは異なるものの，どちらも
純然たる「資本」とはいえない主体どうしが連
結されて，ペアを組んで「資本」と競合すると
いうのが，今日の「金融化」の基本的な構図で
あろう。この構図には，貨幣資本家と機能資本
家との関係に重なる点がある。
本稿の注１１でも紹介したように，中小株主は
資本家としての原理的規定に「欠ける」のにた
いして，大株主は資本家としての原理的規定を
「はみでる」，前者が失ったものを後者が得るこ
とになるというのが宇野の説明である（宇野編
［１９６７］４４８頁）。宇野自身の説明は，このよう
に株式資本には原理論で説ける「資本家」は存
在しない，それゆえ株式資本は原理論では説け
ない，という具合に続く。しかし，中小株主と
大株主とがペアを組めば，両者の凹凸はいわば
平坦化され，原理的規定に照らして過不足のな
い「資本家」が現れるはずなのである。むろん，
貨幣資本家が中小株主であり，機能資本家が大
株主であるという見立てにはやや無理があるも
のの，一方の欠けたるところを他方が得るとい
う構図自体は共通であろう。
とはいえ，貨幣資本家と機能資本家との関係
には重ならない点もある。マルクスの想定でい
えば，おそらく貨幣資本家のポジションが主で
あるのにたいして，機能資本家のそれは従であ
ろう。機能資本家は労働者にたいしては資本家
であるが，「貨幣資本家にたいしては労働者で
ある」というのがマルクスの説明である（K .，
，S.４００―４０１，〔７〕１２８頁）。しかし機関投資家は，
広範な社会層にたいして従属的立場に置かれて
いるとは必ずしもいえない１４）。広範な社会層全
体が抱えている貨幣集積は，諸他の投資主体の
自己資本を遙かに凌ぐほど巨大であろうが，こ
の社会層を構成する一人一人の成員が抱えてい
貨幣資本家と資本（１）
7
る貨幣集積はごく小規模であって，むしろ多く
の場合，投資可能な最小限度の資金額にすら達
していないからである。
しかしこのように，重ならない点があるのは
むしろ当然であろう。マルクスの利子生み資本
論のベースにあるのは，自前の貨幣を商品売買
や商品生産に投じて自立的な姿態変換運動を展
開するような，純然たる「資本」を主役とする
市場像である。利子生み資本は，この市場像を
補足するものとして後から書き加えられたもの
でしかない。貨幣資本家にせよ，機能資本家に
せよ，純然たる「資本」の人格化である産業資
本家や商業資本家の脇を固めるものでしかない。
しかし先述したように，今日の「金融化」のベ
ースにあるのは，純然たる「資本」とはいえな
い主体どうしが連結され，主役のポジションに
踊り出た市場像なのである。
こうした市場像自体の違いを踏まえると，マ
ルクスの貨幣資本家という概念をそのまま援用
して済ますわけにはいかなくなる。
まず，先述したように，自前の貨幣を貸し付
けるのが貨幣資本家であるという狭い見方を脱
却する必要がある。この見方は，貨幣資本家と
は無為な金利生活者の別名であるというような，
いわば通俗的な金貸像を多分に引き摺ってい
る１５）。その対極には，手足のない商品の代わり
に市場を歩き回るのが資本家であるというよう
な，通俗的な商人像を多分に引き摺ったマルク
スの資本家像がある。しかし，金貸と商人とは
どちらも「合理的な貨幣蓄蔵者」（K .，，S.１６８，
〔１〕２６８頁）には違いなく，その限りでは，どち
らも貨幣蓄蔵者のように個人単位で行動すると
いうのが，おそらくマルクスの理解であろう１６）。
個人単位である以上，誰の貨幣を誰が貸してい
るのかは一目瞭然であり，その「誰」に当たる
のが貨幣資本家なのである。
しかし，たとえば現代の日本の年金基金にか
んしていえば，投資ファンドと取引関係を結ぶ
のはあくまで法人としての GPIF（年金積立金
管理運用独立行政法人）であって，個々の年金
加入者ではない。個々の加入者のような末端部
まで辿ると，およそ「資本」の痕跡は消えてし
まう。しかし，法人としての GPIFの側にも，
自らの機能意思に基づいて投資判断を下す「資
本家」の姿を認めることは難しい。ここには，
自己計算で自前の貨幣を貸し付けるという古典
的な貨幣資本家は存在しないのである。しかし，
金融市場において年金基金が果たしている役割
自体は，重要でありながらも間接的であり，や
はり貨幣資本家的としか形容しようがないもの
であろう。今日の貨幣資本家は，近くから見る
とただ無数のドットしか見えないが，遠くから
見ると明確な輪郭をもった一つの図像が浮かび
上がるという，いわば点描画のような実在性を
帯びているのである。
（４）
こうして結局，貨幣資本家をめぐる考察は，
自ずから原理論における資本概念そのものに舞
い戻ってくる。原理論では貨幣資本家は説けな
いという宇野の主張は，裏を返せば，原理論で
説けるのはどのような資本かという問いにたい
する，宇野の回答として受け取ることもできる
のである。
拙稿［２０１５・１６］（１）・（２）で詳論したように，
従来の原理論の資本規定は，姿態変換という概
念を核心に据えるものであった。資本は「価値
増殖する運動体」と定義されるが，その運動の
本質は，商品と貨幣との姿態を取っては捨てる
姿態変換をくり返すことにある。姿態変換をつ
うじた価値増殖は，G─W─G’と図式化される。
この図式こそが，投資部門の違いを超えた普遍
性をもつ「資本の一般的定式」と考えられてき
たのである。
ただ資本の価値増殖は，商人資本的な G─W
─G’というパターンに固定されているわけでは
なく，産業資本的な G─W‥‥P‥‥W’─G’と
いうパターンに発展を遂げる。真の価値増殖過
程をなすのは，前後の G─WやW’─G’という
流通過程ではなく，中間のW‥‥P‥‥W’とい
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う生産過程である。とはいえ，この生産過程も
「実質的な姿態変換」であることに変わりはな
いのであり，「形態的な姿態変換」である流通
過程と異質ではない（宇野［１９５０・５２］１３８頁）。
「資本の一般的定式」からその完成形である産
業資本を導き出すためには，最初から一貫して
姿態変換概念を用いて資本を規定する必要があ
る──むろん諸説の分岐はあるものの，およそ
以上が，マルクス＝宇野の資本規定の基本線で
あったといってよい。
G─W─G’の具体例は，安く買って高く売る
ことで利潤を得る商人資本に求められることが
多いから，姿態変換概念を核心に据えた資本規
定は，売買関係の側から捉えられた資本規定と
もいいかえられる。
もともとマルクスは，「貨幣の資本への転化」
論の冒頭部分で，「買いのための売りW─G─
W」を反転させた「売りのための買い G─W─
G」として資本を規定していた（K .，，S.１６２，
〔１〕２５８頁）。資本の姿態変換 G─W─Gとは逆
のパターンであるが，商品も姿態変換W─G─
Wを行っている，ただしこれら二種の姿態変
換はそれぞれ目的が異なる，という説明である。
宇野はこうしたマルクスの「商品の変態」説を
批判し，自発的な，言葉本来の意味での「変態」
を行えるのは資本だけであるという認識を対置
した。とはいえその宇野も，「買うために売る
W─G─W」を反転させた「売るために買う G
─W─G’」という商人的活動によって資本を規
定しているわけであるから（宇野［１９５０・５２］
７０頁），マルクスと決定的に異なる議論を行っ
ているわけではない。両者の議論に共通してい
るのは，商品流通の変形・発展形として資本を
捉える方法，つまり売買関係の側から資本を捉
える方法なのである。
この方法では，資本と貸借関係との関係は，
自ずから二次的・派生的なものとして論じられ
ることになろう。現にマルクスは，「貨幣の資
本への転化」論の最後の箇所まできて，ようや
く利子生み資本 G──G’について一言だけ触れ
ている。しかもマルクスによれば，これは G─
W─G’の「簡潔体」でしかない（K .，，S.１７０，
〔１〕２７３頁）。宇野はマルクスとは違って，金貸
資本的形式 G‥‥G’に固有の資本形式としての
意義を認めている。しかしこれも，産業資本的
形式の成立にたいする貢献度で比較すると，商
人資本的形式 G─W─G’ほど重視されているわ
けではないのである。
ただ，問題はそれだけには止まらない。売買
関係の側から資本を捉えるマルクス＝宇野の方
法は，原理論における貸借関係を，売買関係と
整合させやすい範囲の貸借関係だけに絞り込も
うとする傾向を伴っている。この傾向は，自前
の貨幣で商売を行う資本（あるいは商売を行い
たいが自前の貨幣をもたない資本）を他人の貨
幣でサポートするのが貸借関係の役割であると
いう見方を招く。いいかえれば，貸借関係とい
えば貨幣貸借のことであり，利子といえば貨幣
利子のことであるという見方を招く。貨幣に始
まり貨幣に終わる G─W─G’のなかで，貸借関
係の関与できる範囲は最初の Gと最後の G’と
に限定され，Wはその範囲から外されるので
ある。
たとえば，マルクスが利子生み資本に与えて
いたのは，貨幣に始まり貨幣に終わる G──G’
という図式であり，宇野が金貸資本的形式に与
えていたのも，それと基本的には違いのない図
式である。特に宇野の場合，金貸資本的形式と
いう名称自体が，貨幣を貸し借りする資本形式
という意味以外には取りようがないものになっ
ている。
また，マルクス＝宇野の利子論のベースをな
すのは，産業資本の運動も貨幣に始まり貨幣に
終わるパターンを描き，貨幣フローとして年々
の産業利潤をもたらす，そしてその産業利潤か
ら分与される二次的・派生的な所得形態が利子
であるという見方である。この見方からすれば，
当然ながら利子は，貨幣貸借に伴う貨幣利子以
外のものにはなりようがない。それ以外の貸借
関係ないし利子があるとすれば，土地を貸して
貨幣資本家と資本（１）
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地代を取る関係だけであろう。しかしこれも，
貸し手になるのは資本家ではなく土地所有者で
あるから，資本規定そのものに関わるような貸
借関係とはなりえない。それと比較すると，貸
し手と借り手とがどちらも資本家である貨幣貸
借の方がまだしも重要性が高いとみなされるの
である。
しかし以上の見方は，貸借関係全般や利子全
般にかんする見方としては，やや具体的にすぎ，
やや狭すぎるのではないか。
正井敬次の整理によれば，もともと経済学に
おける利子学説の歴史は，利子の源泉を貸し出
された資本の生産力に求める J.B.セーの生産力
説に始まり，そこから使用説ないし用役説〔Use
theory, Nutzungstheorie〕が派生するというか
たちで展開する（正井［１９６７］４２―６６頁）。使用
説の利子概念は，古典派経済学の価値論や分配
論に立脚しており，その骨子は一言でいえば「使
用（用役）という商品の売買価格＝利子」とい
うものである。マルクス＝宇野の利子概念も，
事実上，この使用説の系譜に属するものであろ
う。
しかし周知のように，古典派・マルクス以後
の利子学説は，近代経済学の限界効用価値説に
立脚した内容へと変化する。その元祖は，資本
利潤を「本源的資本利子」とみなすボェーム＝
バヴェルクの時差説である。現在財は将来財よ
りも価値（主観的価値）が大きい，この現在財
のもつ価値打歩が利子であり，利子は時差に基
づくというのが，その骨子である。
もとより本稿は，時差説に与するものではな
い。とはいえ，使用説と時差説との間で争われ
てきたのは，直接的には利子の源泉および根拠
をどこに求めるかという点であり，利子がどう
いう形態で発生し，分配されるかという点では
必ずしもなかったことに留意しなければならな
い。
確かに，使用説と時差説との分岐点は，利子
の源泉を貸借関係に求める貸付利子説と，資本
に求める資本利子説との分岐点に重なる。そし
て資本利子説は，資本とは貨幣資本（貨幣的購
買力）のことではなく，生産手段（中間生産物）
や実物資本のことであるという見方に基づいて
いる。とはいえ，資本利子説に対抗して貸付利
子説を採り，時差説に対抗して使用説を採るか
らといって，資本とは貨幣資本のことであると
いう見方に固執しなければならないわけではな
いであろう。したがってまた，貨幣の使用権の
売買関係だけが貸借関係であり，その売買価格
だけが利子であるという見方に固執しなければ
ならないわけでもないであろう。生産手段や実
物資本も，れっきとした資本（生産資本・商品
資本）であることは，むしろマルクスや宇野が
資本循環論のなかで再三にわたって強調した要
点である。貨幣に始まり貨幣に終わるのが資本
であるという見方と折り合いをつけて，貨幣貸
借や貨幣利子だけに考察の範囲を狭めることは，
資本循環論の成果をいわば台無しにする懼れす
らなくはないのである。
貸借関係や利子，および資本にかんする見方
を広げるには，おそらく二つの手掛かりがあろ
う。一つは貨幣資本家という概念であり，もう
一つは資本前貸という概念である。ただ，これ
らの概念の内容については，大幅な見直しが必
要になることを踏まえておかなければならない。
どちらの概念も，これまでは貸借関係や利子，
および資本にかんする狭い見方に基づいて理解
されてきたからである。
たとえば，貨幣資本家の存在を説くマルクス
も，それを否定する宇野も，機能資本家に貨幣
を貸して貨幣利子を取るのが貨幣資本家である
と理解している点では違いがない。また，資本
前貸という概念と，貨幣前貸・貨幣支出という
概念との区別がしばしば曖昧になる点でも違い
がない。まず，これらの点に反省を加えること
から始めるべきなのである。
資本前貸は，貨幣資本の前貸と同義ではない。
先述したように，生産手段や実物資本の前貸も，
れっきとした生産資本や商品資本の循環形式を
描く。資本前貸の必要条件をなすのは，前貸資
10
本が「貨幣資本」であることではなく「貨幣形
態」をもつこと，いいかえればその前貸時点で
の資本価値にたいして貨幣評価が与えられてい
ることだけである。貨幣資本家といえども，そ
の資本前貸は文字通りの「貨幣」を貸し付ける
ことに始まる必要はない。現物貸付も，あるい
は現物出資も，貨幣資本家の守備範囲に入るの
である。
もっとも現物貸付は，現物の使用権（用役権）
という商品を販売して，その売買価格として賃
料を得ることで，姿態変換をつうじた価値増殖
G─W─G’を行っていると解釈することもでき
る。リース業をいわば流通業の変種と見る解釈
である。この解釈では，貨幣資本家と現物貸付
とをリンクさせることは難しくなろう。しかし，
本稿の１―３および４―１で述べるように，マル
クスはむしろリース業を金融業の変種と見て，
これを利子生み資本論のなかで論じようとする
姿勢を示している。
その際にマルクスが考えているのは，貨幣資
本家が貨幣の代わりに家屋や機械を始めとする
固定資本を貸し付けて，機能資本家に事業を立
ち上げさせ，その事業収益の一部を利子として
得るという設定である。これは，事業が存続す
る限りにおいて無期限に続く貸借の関係であり，
かつその利子額は事業収益とともに増減するわ
けであるから，現物貸付よりは現物出資に近い
融通関係であろう。
以上の設定では，売買関係の側から捉えられ
た資本規定と，貸借関係の側から捉えられた資
本規定とが交錯している。マルクスの資本理論
の重点は，資本論体系の全体を通して見れば，
やはり前者の資本規定にあったことは間違いな
い。といってマルクスは，後者の資本規定を全
面的に否定したわけでもない。それはおそらく
一つには，今日でいえばベンチャーキャピタル
（投資ファンド）に当たる貨幣資本家が，マル
クスの時代のイギリスにはごく一般的に存在し
ており，自己資金だけで事業を立ち上げる資本
家の方がむしろ珍しかったという事情が関係し
ていよう。しかし，それだけではない。マルク
スの資本規定，特に資本論体系の中盤から後半
にかけての資本規定が，資本前貸という概念と
かなり密接な関係をもっていることに根本の原
因がある。
資本前貸という概念は，資本家を，いわば貸
し手（貨幣資本家）である自分と借り手（機能
資本家）である自分との関係体・結合体として
規定するものであろう。この規定は，自分で安
く買って高く売るのが本物の資本家であり，他
人に貨幣を貸し付けるだけの貨幣資本家は似而
非の資本家であるという二分法を超えた見方を
提供する。個人資本家であろうが，結合資本家
であろうが，資本前貸の主体である限りは貨幣
資本家的な側面をもたざるをえないという見方
を提供するのである。
あらかじめ本稿の構成を見ておこう。
第１節では，資本規定の鍵となる姿態変換と
価値増殖という二つの概念を切り分けて，本稿
全体のモチーフとなる非姿態変換型の価値増殖
についての規定を行う。ここでは，金融市場に
おける価値増殖は，相場価格の変動をつうじて
受動的に評価値を増殖させる非姿態変換型W
‥‥Wのパターンを取るが，これは市場一般
に内在する脱物品化・投機化・情報化の傾向と
深く結びついていること，またこのパターンの
価値増殖を理論化するためには，これまで利潤
概念の下位区分に位置づけられてきた利子概念
を，むしろ利潤概念を包摂する方向へと拡張し，
これまで他人への貨幣貸付と同一視されてきた
貸借概念を，自分への資本前貸を包摂する方向
へと拡張する必要があること，そしてこれらの
概念の拡張に際しては，資本の本源的規定を売
買関係からではなく，「貨幣貸付資本家」と「資
本家的企業者」との貸借関係から導き出してい
るテュルゴーの学説が参考になることなどが，
それぞれ明らかにされる。
第２節では，宇野の「それ自身に利子を生む
ものとしての資本」論を取り上げて，その物神
貨幣資本家と資本（１）
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性論的展開のなかから，資本規定の内容に直接
関わりそうな部分を拾い出す。ここでは，宇野
の「それ自身に利子を生むものとしての資本」
論が，自己金融型の個人資本こそが本来の資本
の姿であるという見方への異議を含むものであ
ること，また「利潤の質的分割」にかんする宇
野の説明には，「それ自身に利子を生むものと
しての資本」は資本主義の「理念」に止まると
いう宇野自身の主張に反して，むしろ資本の姿
を自己金融型の個人資本から乖離させる現実的
な因子を資本の物神性のなかに探ろうとする部
分が見られること，そして「資本関係の外化」
にかんする宇野の説明にも，資本利子の分配を
つうじた価値増殖を超えて，擬制資本価値の変
動をつうじた非姿態変換型の価値増殖までを考
察しようとする部分が見られるが，これらの部
分を活かすためには，原理論のなかで貨幣資本
家を説けるかどうかという論点を，貨幣資本家
的な価値増殖を説けるかどうかという論点に切
り替える必要があることなどが，それぞれ明ら
かにされる。
第３節では，マルクスの利子生み資本論にた
いする宇野の批判を検討して，貨幣資本家の側
からの資本規定の捉え直しを図る。ここでは，
貨幣資本家にたいする宇野の否定的評価には，
自己金融型の個人資本家にたいする肯定的評価
の裏返しという側面があり，その側面を切り離
してみると，リスクを外部化しようとする貨幣
資本家的な行動原理は，むしろ資本にとって普
遍性をもつと考えられること，また貨幣資本家
的な主体は，非資本の世界から機能資本家的な
主体をスカウトすることをつうじて，資本の世
界と非資本の世界とを金融的に結びつける役割
を果たすと考えられるが，こうした考察は，産
業資本間の金融関係こそが本来の金融関係であ
るという宇野の利子論の基本命題にも反省を迫
ること，そして貨幣資本家的な行動原理を論じ
るための鍵は，原理論の資本規定の次元におけ
る資本投下と商品転売との区別にまで遡って探
り当てられることなどが，それぞれ明らかにさ
れる。
第４節では，金貸資本家・貨幣資本家・銀行
資本家といった類語の間の違いにも目を配りつ
つ，今日の「金融化」の下での貨幣資本家的な
行動原理のあり方を考察する。ここでは，貨幣
資本家にたいする否定的評価の一因は，貨幣資
本家の理論像が昔ながらの金貸資本家（金利生
活者）のイメージを引き摺っていたことにある
こと，またこの理論像を，銀行以外の金融業者
や株主やリース業者までを網羅するものに作り
変えると，貨幣資本家の参加した金融市場には
産業資本以外の幅広い層からも資金が供給され
るという見方が成立するが，それは今日の「金
融化」の特徴をなす現象であると同時に，労働
力の「（擬制）商品化」とも共通した内容をも
つ現象であること，また今日の「金融化」の下
では，金融資本の生成原理が古典的帝国主義の
時代とは形を変えて再現しているが，この生成
原理が非資本の世界にまで広く浸透することを
説くためには，これまで銀行資本家との対比か
らその個人的性格を過度に強調されてきた貨幣
資本家が，ネットワーカーとしての性格をもつ
ことを明確にする必要があることなどが，それ
ぞれ明らかにされる。
第５節では，宇野の資本形式論に立ち戻り，
その要素還元論的な理論構造に潜んでいる問題
点を浮き彫りにする。ここでは，もともと資本
形式には分類用の「容器」と分析用の「原型」
という二つの用途があるが，近年の資本形式論
研究では「容器」としての用途が重視される反
面，「原型」としての用途は軽視される傾向が
あり，そのことが資本主義の変容にたいする理
論的関心を削ぐ結果をもたらしていること，ま
た宇野には，資本を純粋な部分と不純な部分と
に分割した上で，前者の部分だけを資本形式と
いう「容器」に収めて分類し，後者の部分を歴
史的残滓として処理しようとする発想があるが，
この二分法的な発想では資本の遺伝子的な形質
変化を捉えることはできないこと，しかしまた
宇野には，資本形式論をたんなる形態論として
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純化することに反発する発想もあり，それは資
本形式の展開から残滓とは異なる歴史性を読み
取るための手掛かりになることなどが，それぞ
れ明らかにされる。
１ 利子論からの資本規定
１―１ 非姿態変換型の価値増殖
周知のようにマルクスは，「貨幣の資本への
転化」論の冒頭部分で，「買いのための売りW
─G─W」を反転させた「売りのための買い G
─W─G」として資本の第一規定を与えている。
宇野もほぼ同様に，「買うために売るW─G─
W」にたいする「売るために買う G─W─G’の
新たなる流通形式」として資本の第一規定を与
えている（宇野［１９５０・５２］７０頁，宇野［１９６４］
３０頁）。
この規定は，「自ら増殖する富」（宇野［１９５０・
５２］７１頁），「自己増殖をなす運動体としての価
値」（宇野［１９５０・５２］１３６頁），「マルクスのい
わゆる変態をなす運動体」（宇野［１９６４］３１頁）
という具合に，さまざまにいいかえられている。
しかしどのいい方であれ，宇野のいわんとする
ことの主旨は変わらないであろう。資本を指し
て「新たなる流通形式」という場合，資本に先
行して何らかの「古い流通形式」があったこと
になるが，それは商品流通のことを指している
と解する以外にない。商品流通の図式はW─G
─Wであるが，「新たなる流通形式」はそれと
は異なる順序でWと Gとを並べたものになる
はずであり，必然的に G─W─G’という図式に
なる。この図式が示しているのは，価値が貨幣
形態と商品形態とを取ったり捨てたりする運動
をくり返して「自ら増殖する」ことであるが，
マルクスはこうした運動のことを「変態（姿態
変換）」と呼んでいた。資本の自己増殖は，「マ
ルクスのいわゆる変態」をつうじて行われる，
というのがその主旨である。マルクス＝宇野の
資本規定の核心をなすのは，「変態」概念であ
るといってよい。
もっとも宇野は資本形式論のなかで，G─W
─G’の価値増殖が「商人の資本家的活動による
のであって，資本自身がその価値を増殖するも
のとはいえない」のにたいして，G‥‥G’は「資
本家としての何等かの活動によってその価値増
殖をなすというものではない。その点では資本
価値の自己増殖の一面を示すものといえる」と
いう見方を示している（宇野［１９６４］３２―３３頁）。
これは，マルクスにはない宇野独自の見方であ
る。しかも，宇野自身の資本の第一規定とも齟
齬のある見方である。
もともと宇野は，G─W─G’は貨幣から始ま
るから他の買い手に依存しない自発性をもつ，
それゆえ自己増殖の運動たりうるという説明を
行っていた。この説明は，筆者の用語でいえば，
自発増殖論に基づいている（拙稿［２０１５・１６］（１）
４７―５０頁）。しかし上記の見方では，他の買い手
に依存しない自発性をもつだけでは自己増殖と
しては不足で，さらに資本家の活動に依存しな
い自動性までが必要になるかのような説明に変
わっている。この説明は，筆者の用語でいえば，
自動増殖論に基づいている（拙稿［２０１５・１６］（１）
４７―５０頁）。宇野の資本規定は，少なくとも資本
形式論の途中から，自発増殖論と自動増殖論と
の二本立てになるのである。
その上で宇野は，商人資本的形式では自動
増殖は不可能である，金貸資本的形式では自
発増殖は不可能である，自発増殖と自動増殖
との両方が可能になるのは産業資本的形式だけ
である，というように議論を運んでゆく。宇野
は原理論のなかに直接的なかたちで弁証法を持
ち込むことに異を唱えたことで知られるが，少
なくとも資本形式論にかんする限り，その理論
展開は紛れもなく正・反・合のパターンに従っ
ているといわざるをえない。宇野の資本規定が
自発増殖論と自動増殖論との二本立てになって
いることは，宇野の資本形式論が産業資本的形
式をもって結構する弁証法的な構造になってい
ることと，明らかに密接に関係しているのであ
貨幣資本家と資本（１）
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る。
しかし，こうした資本規定ないし資本形式論
によっては，未実現の商品部分をも含めた資本
価値全体の評価値が増えることによる価値増殖，
姿態変換とは一致しないタイプの価値増殖を理
論化することができないであろう。
このタイプの価値増殖は，貨幣支出 G─W
に始まるわけではなく，貨幣回収W─G’をつ
うじて出発点の貨幣に戻るわけでもないから，
商人資本的形式の図式には適合しない。しかし
また，対外的に貨幣を貸して，その見返りに貨
幣利子を取得するわけでもないから，金貸資本
的形式の図式にも適合しない。つまり，宇野の
資本規定ないし資本形式論からすれば，ありう
べからざる非自発的＝非自動的な価値増殖なの
である。これを表すには，W‥‥Wという図
式をもってする以外にないであろう。中間の
「‥‥」は，姿態変換が行われないことを意味
する図式であるから，W‥‥Wは非姿態変換
型の価値増殖といいかえることもできる。姿態
変換型 G─W─G’の対極をなすタイプの価値増
殖である。
こうしたタイプの価値増殖は，決してレアケ
ースとは片づけられない。それはむしろ，市場
そのものの仕組みから必然的に発生する。市場
では，抱え込まれた大量の商品在庫のなかから
ごく一部だけが売れていき，その販売価格の変
動によって残りの商品の価値も変動するという
状態が一般的となる。ごく一部の商品を誰が
売ったか，誰が買ったかは特定できるが，商品
在庫の価値はこれら特定の売買主体だけによっ
て評価されるわけではない。不特定多数の主体
からなる市場全体で評価されるのである。した
がって，自商品の価値実現だけはどうしても自
力による以外ないとしても，自商品の価値評価
はその限りではない。同種の他商品が幾らで売
れるかが分かればよく，そのためには同種の他
商品所有者たちによって「幾度も繰り返される
売買の過程」の結果を待つだけで十分なのであ
る（宇野［１９６４］２５頁）。
このような市場のなかに身を置く以上，自発
的な商人資本的形式 G─W─G’といえども，非
自発的＝非自動的な価値増殖と無関係では済ま
なくなる。どれだけ自発的な価値増殖を追求し
たところで，手持ちの自商品が全て同時に価値
を実現させることはきわめて稀なのであって，
通常はまだ売れていない一定量の商品在庫が残
らざるをえない。しかし資本は，それら未実現
部分の商品価値も含めて，資本価値全体の増殖
を目指すのである。たとえ現金資産が増えず，
反対に減りさえしても，棚卸資産を含めた資本
価値全体の増殖は可能であると見なければなら
ない。
もっとも従来も，商品の価格変動をつうじて
商品在庫の価値が増えるという問題には，それ
なりに注意が向けられてこなかったわけではな
い。しかしそこではなお，価値増殖の「主軸」
を務めるのは G─W─G’という流動的な資本部
分であり，商品在庫はそれに付随する「副軸」
にすぎないという理解が堅持されていたように
思われる。それは，「変態」概念を核心に据え
たマルクス＝宇野の資本規定からすれば，当然
の帰結と考えるべきであろう。
マルクスの資本規定は，「商品の使命」は「最
終的に売れる」こと，すなわち最終需要者に売
却されて流通部面から消費部面に移り，社会的
な物質代謝W─Wを媒介することにあるとい
う命題と深く結びついている（K .，，S.２８１―２８５，
〔６〕４４１―４４７頁）。マルクスはこの命題から出発
して，まず通常の商品流通をW─G─Wと図
式化した後に，これを G─W─Gというように
反転させ，最終的にはそれをさらに変形させて
G─W─G’という図式を導き出したわけである。
「最終的に売れる」ことが「商品の使命」であ
るとすれば，「最終的に売る」ことはいわば「資
本の使命」となろうが，商品在庫はそのどちら
の使命にも反しているのである。
しかし，株式市場を始めとする証券市場や債
券市場では，事態は反転して現れる。そもそも
これらの市場には，物質代謝という概念が当て
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はまらない。また，「最終的に売れる」ことな
く延々と持手変換をくり返す金融商品には，「商
品の使命」という命題が当てはまらない。株式
市場では，最初から「商品の使命」を解除され
た既発行株式が大量に保有されていて，日々流
通するのはそのなかの一部の株式だけに限られ
る。この市場における価値増殖の「主軸」を務
めるのは非姿態変換型W‥‥Wなのであり，
姿態変換型 G─W─G’はむしろその「副軸」に
回るのである。
もっとも，このような「主軸」の切り替えが
起こるためには，通常の商品流通には欠けてい
る幾つかの条件が必要になる。なかでも重要で
あるのは，一物一価の法則が強化された市場，
いわゆる組織化された市場が成立しているとい
う条件である。先述した証券市場や債券市場が，
このタイプの市場の典型であることは断るまで
もない。
無数の異なる販売価格が実現・乱立する未組
織の市場では，どの価格を基準として商品在庫
の価値を評価すべきかをめぐり，どうしても商
品所有者の恣意性を免れない。むろん価値評価
には，どこまで行っても商品所有者の主観性が
付き纏うが，そのことと評価の基準そのものが
商品所有者ごとにバラバラになることとはまた
別個の問題である。評価の基準が失われた売り
手は，できるだけ早めに自商品を販売してその
時々の評価値を修正し，客観化することを余儀
なくされる。いいかえれば価値評価のイニシア
ティブを，買い手に委ねることを余儀なくされ
るのである。
これにたいして，市場が組織化され，販売価
格の一価性が強まるほど，評価値を確定させる
ために自商品を販売することの必要性はそれだ
け弱まる。同種商品の一部が現実にある価格で
売れている限り，自商品もその価格でならば即
座に売れることは確実になる。つまり，その価
格相当の価値を有していることは確実になる。
商品の価値実現と，価値評価の客観化との間に
は，大幅な乖離が生じうるのである。
このことは，今日の「金融化」を睨み合わせ
るとき，きわめて重要な意味をもつ。「金融化」
の定義には，商品市場の他に貨幣市場や資本市
場をも含めた全ての市場の取引のなかで，金融
商品の取引の占める割合が，物品商品の取引の
占める割合を大幅に超過するという意味も含ま
れている。「金融化」は「脱産業化」という性
格とともに，「脱物品化」という性格を併せも
つのである。
しかし「脱物品化」自体は，何も現代資本主
義に特有の傾向をなすわけではない。たとえば
信用取引とは，実在の信用貨幣をもって行われ
る商品売買であることは確かであるが，信用貨
幣の実在性が現金貨幣の代理物としてのそれで
ある限りでは，まだ実在しない現金貨幣をもっ
て行われる商品売買であるといってもよい。ま
た現金取引においても，今ここにある商品の現
物を，目の前に現金を積んで買い取るのはきわ
めて特殊な場合に限られる。むしろ納品や送金
は，取引時点（契約時点）よりも後の時点で行
われるのが通例である。したがって根源的に考
えるならば，ある財を商品として売りに出すと
いう「商品化」自体が，すでに「脱物品化」の
最初のステップを踏むものであったという見方
も成立するであろう。
留意すべきは，この「脱物品化」の傾向が，
根底において「投機化」の傾向と繋がっている
点である１７）。たとえば，今ここにはない商品の
所有権のみを今ここで移転するという次元の一
歩先には，未だどこにもない商品の所有権のみ
を今ここで移転しておくという次元，具体的に
いえば先物取引の次元が控えている。特定の将
来時点において商品の現物が間違いなく存在す
るという確証さえ得られれば，商品市場はあえ
て将来の不確定性をも現在に呼び込むような方
向へと拡張してゆくのである。
とはいえ，背後に生産過程を控える産業資本
にとっては，将来の入手が困難になりかねない
原料を先約しておくことや，その将来の値上が
りによる損失をヘッジしておくことが先物市場
貨幣資本家と資本（１）
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の主たる利用目的をなす。この限りでは，先物
市場は，かえって物品商品の実在性をより確実
ならしめるための商品市場としての役割を果た
す。しかし，生産過程を営んでいないために，
最初から価格変動の波を掬うことを目的として
先物市場を利用する資本にとっては，将来時点
において商品の現物が間違いなく存在するかど
うかは二義的な意味しかもたない。売り買いの
ポジションが反対の相手との間で（過払い部分
は現金で清算されるとしても）相殺関係が成立
すれば，最後まで現物の出番はないままとなり，
先物取引は文字通りの「脱物品化」を全うする
のである。
こうした「脱物品化＝投機化」の傾向は，商
品先物の世界だけで充足されるわけではない。
それ自体に消費物としての有用性を宿し，供給
量も一定しないタイプの物品商品を投機対象に
選んでいる限り，結局は何らかのかたちで商品
の素材性による制約を受けざるをえないからで
ある。
たとえば，先物取引を開始する時点では，約
定された将来時点における現物補填の手配を
行っておく必要があり，そのことは最終的に現
物商品の授受が省略された場合でも変わらない。
しかも，商品の素材性には個体差があるため，
品目さえ同じであればどんな現物でも構わない
というわけにはいかない。先物取引に深入りす
るほど，同格の現物を必要な時期に必要な量だ
け調達することに失敗して（または許容できる
範囲の価格で調達することに失敗して），およ
そ現物取引の比ではない巨額の損失を被りかね
ないリスクも増大するのである。
しかしこのリスクは，もともと物品としての
実在性を欠いていて，それを調達・複製するの
に素材性による制約が働かないタイプの商品，
すなわち株式その他の有価証券を対象に選ぶな
らば，大幅に縮減することが可能であろう。そ
れらの商品は，擬制商品と呼ばれるのが通例で
あるが，物品（有体物）であることなく商品で
ありうるという意味では，むしろ一般的な商品
以上に純度の高い商品，最も商品らしい商品，
商品の理念を体現した商品という性格を具えて
いる１８）。「脱物品化＝投機化」を推し進めよう
とする資本にとって，価値増殖の舞台を物品商
品の現物市場から先物市場へと移すことは必ず
しもゴールではない。理念上の「純粋な商品」
を求めて，証券市場や債券市場へ，さらにその
先の金融先物市場（デリバティブ市場）へと，
倦むことなく移動をくり返さざるをえないので
ある。
そしてすでに述べたように，証券市場や債券
市場は，組織化された市場の典型というべきタ
イプの市場であった。金融先物市場も同様であ
る。これらの市場では，供給される全ての商品
とそれにたいする全ての需要とが集約され，売
り注文と買い注文とが突き合わされた上で，一
時点につき一種類の価格が確定され，高い頻度
で更新されてゆく。自分の保有する株式の価値
を客観的に評価するためには，わざわざ株式を
売却する必要はなく，ただ次々と電光掲示板に
表示されてゆく時価に目を遣るだけで足りる。
この条件の下では，姿態変換型 G─W─G’から
非姿態変換型W‥‥Wへの「主軸」の切り替
えが可能になる。非姿態変換型の増殖活動が本
格化するのである。
むろん，こうした理想的な一物一価の状態が
成立するには，大量の注文を瞬時に捌けるよう
な高度な情報処理能力が市場に具わっているこ
とも必要条件になる。これは，時代を超えた歴
史貫通的な条件をなすわけではない。情報のや
り取りを口承や文書などに頼らざるをえなかっ
た時代には，現在知らされた価格が，本当に現
在の時価であるという保証はなかった。またそ
のことを悪用して，架空資本を創り出すための
金融操作を行う余地も残されていた１９）。いわば
「情報化」以前の，この目で情報の真偽を確か
める必要があった時代である。
しかし，資本主義の歩みが「脱物品化」の歩
みであったとすれば，おそらくそれと同程度の
妥当性をもって，資本主義の歩みは「情報化」
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の歩みであったともいえるのではないか。そし
て，「情報化」が最も馴染みやすいのも，デー
タ化しづらい素材的な個体差をもたないタイプ
の商品，目で見て手で触れることのできる感性
的な実在性をもたないタイプの商品，すなわち
株式その他の有価証券であろう２０）。
マルクスによれば，商品には「商品体の具体
的なものにたいする感覚」が欠けており，それ
を補うために商品所有者が「五感以上の感覚」
を駆使する必要がある（K .，，S.９９，〔１〕１５７頁）。
しかし，「商品体」をもたない株式その他の有
価証券は，こうした商品所有者のサポートを一
切必要としないのであり，その意味でも「純粋
な商品」なのである。
今日の証券市場や債券市場は，国際的な資金
移動の電子化と受発注の自動化とを可能にする
情報通信技術の基盤の上で，文字通り１日２４時
間，３６５日休むことなく稼働する。奇しくもマ
ルクスが貨幣資本家の願望として述べた，「寝
ていようと起きていようと，家にいようと旅を
していようと，夜であろうと昼であろうと」価
値が増殖するという事態が（K .，，S.４０６，〔７〕
１３８頁），決して夢物語ではなく現実の話になる
のである。
このように「脱物品化」・「投機化」・「情報化」
という三つの傾向は，もともと金融資産市場と
の親和性の高さを共有しているのであり，その
意味ではいわば三つの側面から「金融化」の傾
向を支えるような相互補完的な関係にあるとも
考えられる。とすれば，今日の「金融化」の下
にある資本を理論化するためには，姿態変換型
の資本規定だけでは不足することは明らかであ
ろう。
すでに述べたようにこの資本規定は，最終需
要者に商品を売却して，社会的な物質代謝を媒
介することに資本の役割を求める場合には適合
する。しかしこの役割は，「脱物品化」・「投機
化」・「情報化」という三つの傾向の何れにも繋
がらない。無理に繋げると，今度は「金融化」
と三つの傾向とが繋がらなくなる。そして最終
的には，「脱物品化」・「投機化」・「情報化」の
下にある資本までは何とかして原理論でも説け
るかもしれないが，「金融化」の下にある資本
はやはり現状分析の課題に回されるべきだ，と
いう結論が避けられなくなる。
たとえば，最終需要者にはあくまで消費物
が売却されなければならないが，それ以前の中
間業者の間では，この消費物の購買権をめぐっ
て投機的な転売活動が展開される余地はある，
とはいえこの余地を，最終需要者のいない，
金融商品のような非消費物にまで広げるのは行
き過ぎである２１），金融商品であれば，転売し
なくても評価益を得ることが可能になるが，こ
うした非姿態変換型の増殖方式まで資本の増殖
方式のなかに組み込もうとすると，原理論の要
をなす資本規定自体が歪んでしまう，という結
論になるわけである。
しかし現実には，「金融化」の以前と以後と
で，原理論で説ける資本と説けない資本との二
種類が分かれたり，別個の世界に棲み分けたり
しているわけではない。資本の原理的規定には，
もともと姿態変換型と非姿態変換型という二種
類の増殖原理が並存しているのであり，現実の
資本の軸足がどちらの増殖原理に置かれるかに
よって，「金融化」の以前と以後とが異なるだ
けなのである。
１―２ 利子概念の広義化
もっとも従来の原理論では，非姿態変換型の
増殖原理はほとんど論じられてこなかった。そ
の最大の原因は，すでに述べたように，マルク
ス＝宇野の資本規定の核心をなすのが「変態」
概念であったことにある。とはいえ，そのこと
だけが原因の全てではない。
マルクスの資本規定と宇野のそれとは，確か
に核心こそ同じであるが，必ずしも同じ内容に
なっているわけではない。両者の資本規定の微
妙な違いが浮き彫りになるのは，金貸資本的形
式をめぐってである。
本稿の「はじめに」でも述べたように，そも
貨幣資本家と資本（１）
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そもマルクスの「貨幣の資本への転化」論には，
G─W─G’以外の資本形式は一つも登場しない。
利子生み資本 G──G’について一言触れられて
いる箇所はあるが，マルクスの説明によれば，
これも G─W─G’の「簡潔体」でしかないとい
う（K .，，S.１７０，〔１〕２７３頁）。これにたいして
宇野の資本章には，G─W─G’以外の資本形式
が二つも登場する。その一つが金貸資本的形式
G‥‥G’であるが，宇野の説明によれば，これ
は商人資本的形式 G─W─G’のたんなる「簡潔
体」ではない。商人資本的形式とは別個の，し
かも商人資本的形式と等分の重みをもつ資本形
式なのである。
マルクスが一言だけ触れていた利子生み資本
G──G’が，宇野においては金貸資本的形式と
名称を変更された上で，G‥‥G’というように
図式も変更されているのには理由がある。宇野
によれば，資本はもともと「流通過程を媒介に
しながら，しかも流通過程外に価値増殖をなす
という要請」を抱えている（宇野［１９５０・５２］
７２頁）。この要請が実現されるのは産業資本的
形式によってであるが，それに先行する商人資
本的形式では流通過程を媒介にした，いわば「流
通過程内」の価値増殖が行われ，金貸資本的形
式では「流通過程外」の価値増殖が行われる。
G─W─G’という図式にある実線「─」は，そ
れが「流通過程内」で営まれる運動であること
を示している。すると当然，「流通過程外」で
営まれる金貸資本的形式の運動は，マルクスの
ように G──G’と図式化されるべきではない。
Gと G’とは，実線「─」ではなく点線「‥‥」
で結び直されなければならないというのが，宇
野自身による変更理由の説明である（宇野
［１９７０・７３］８１２―８１５頁）。
ただ宇野の当初の説明では，資本は商品形態
と貨幣形態とを取っては捨てるという「変態」
をくり返す，そしてそのことを示したのが G─
W─G’という図式であったはずである。つまり，
実線「─」の当初の意味は，姿態変換を伴うこ
とにあったはずである。それとの対比でいえば，
点線「‥‥」の意味も，姿態変換を伴わないこ
とにあると考えなければならない。流通過程の
「内」か「外」かという区別は，姿態変換を伴
うか否かという区別とむろん無関係ではないが，
正確には合致しない。たとえば，生産過程は「流
通過程外」の価値増殖であるが，だからといっ
て姿態変換を伴わないわけではなく，むしろ「実
質的な変態」（宇野［１９５０・５２］１３８頁）の運動
を形づくる。生産過程をW‥‥P‥‥W’と図式
化すると，これが「流通過程外」の過程である
ことは明示的になるかもしれないが，その分，
これが姿態変換を伴う過程であることは曖昧に
なるのである。
ともあれ，宇野が金貸資本的形式の意義を重
視しており，この金貸資本的形式が姿態変換を
伴わない資本形式であるとすれば，宇野の原理
論のなかで非姿態変換型の価値増殖が十分論じ
られていないのは，一見すると奇妙な結果であ
るように思われる。しかし，こうした結果をも
たらす原因の一つは，むしろ他でもない，宇野
が金貸資本的形式を重視したという事実自体に
伏在していたのではないか。
先にも述べたように，実線「─」の意味が，
姿態変換を伴うことにあると解釈するか，それ
とも「流通過程内」で営まれることにあると解
釈するかは，微妙ながらも重要な違いを生み出
す。宇野自身は，どちらかといえば後者の解釈
を採っていたわけであるが，「流通過程内」で
営まれる資本の運動は，同じく「流通過程内」
で営まれる商品売買の活動，すなわち商人的活
動に重ね合わせられやすい。現に宇野が，G─
W─G’をたとえば姿態変換型の資本形式とは呼
ばずに，商人の存在を前面に押し立てて商人資
本的形式と呼んでいるのは，そうした重ね合わ
せの所為と考えられないこともない。その場合，
「流通過程外」で営まれる資本の運動も，同じ
く「流通過程外」で営まれる貨幣貸借の活動，
すなわち金貸的活動に重ね合わせられやすくな
ろう。そして現に宇野は，G‥‥G’をたとえば
非姿態変換型の資本形式とは呼ばずに，金貸の
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存在を前面に押し立てて金貸資本的形式と呼ん
でいるのである。
しかしこのように，非姿態変換と貨幣貸借と
を同一視したこと（裏を返せば，姿態変換と商
品売買とを同一視したこと）は，宇野の原理論
のその後の展開をさまざまなかたちでミスリー
ドする，致命的な誤りになったと考えられるの
ではないか。
どれほど G‥‥G’を重視したところで，それ
が貨幣貸借と固く結びつけられている限り，非
姿態変換型の価値増殖のような普遍的な意味を
もつには至らない。G‥‥G’は，具体的には資
本主義以前の金貸資本のことを指しており，資
本主義の下では姿を消すという否定的な見方に
傾かざるをえなくなる。もう少し肯定的ないい
方をすれば，金貸資本が姿を消す代わりに，金
貸資本のもっていた性格の一面は産業資本に受
け継がれる，そしてまさに，このような産業資
本の歴史的継承性を示すためにこそ G‥‥G’を
重視しなければならないという見方になる２２）。
宇野の資本形式論が，歴史＝論理説の残滓を払
拭しえていないという批判をくり返し受けてき
た所以である。何れにせよこうした見方では，
今日の「金融化」へと繋がる理路は断たれざる
をえないであろう。
しかも非姿態変換を，貸借全般と同一視した
のであればまだしも，貨幣貸借だけと同一視し
たことで，宇野の原理論では，貸借概念や利子
概念の内容までが狭められる結果になったよう
に思われる。
実際，宇野の原理論では，貨幣貸借以外の貸
借関係は（土地貸借を除いて）ほとんど論じら
れていない。したがってまた，貨幣利子以外の
利子も（地代を除いて）ほとんど論じられてい
ない。このことは，何も宇野の原理論だけに限っ
た話ではない。原理論研究の世界では，貸借と
いえば普通は貨幣貸借のこと，利子といえば普
通は貨幣利子のことをそれぞれ指しているとい
う見方が，長らく常識として共有されてきたの
である。
この常識は，利潤が不確定であるのにたいし
て，利子は確定的であるというもう一つの常識
とも繋がっている。そして，たとえば金貸資本
的形式や「それ自身に利子を生むものとしての
資本」をめぐる宇野の議論は，概ねこの常識に
則って展開されていたといってよい。宇野は，
金貸資本的形式が商人資本的形式よりも一歩前
進した資本形式と考えられる理由を，貸し手と
借り手との間であらかじめ金利が確定されるた
めに，商人資本的形式とは違って「資本家の個
人的な手腕や投機」に依拠しない自動的な価値
増殖が可能になる点に求めている（宇野［１９５０・
５２］７６頁）。また，「それ自身に利子を生むもの
としての資本」が資本家的物神性の極致をなす
と考えられる理由を，貨幣市場で確定された利
子率が，あらかじめ「与えられたもの」として
資本市場に反映される点に求めている（宇野
［１９６９a］４５５―４５６頁）。
しかし貸借関係の特性は，必ずしも利子の確
定性にあるとは限らない。むしろその最大の特
性は，貸借物件となる資産の将来価値が，確定
的な部分とそれ以外の部分とに二分される点に
ある。いいかえれば，ある資産が貸し付けられ
る時点を期首，返済される時点を期末としたと
きに，期首の資産価値が確定的な元本部分の価
値になり，それ以外の部分，期末の資産価値か
ら元本価値を差し引いた残りの利子部分から分
離される点にある。期末にならないと期末の資
産価値は分からないが，期末の元本価値だけは
分かっており，あらかじめ期首の資産価値と同
額に確定されているのである。
むろん，たとえば１００万円の貨幣を貸して，
その金利を８％と決めておいた場合，あらかじ
め利子を８万円に確定したのと同じ結果が得ら
れることにはなる。そして，元本１００万円に利
子８万円を加えて，合計１０８万円の貨幣を期末
までに用意する必要があるという事前の計算が
行われることにはなる。しかしその場合でも，８
万円という利子額自体が確定性をもつわけでは
ない。確定性をもつのは，８％の金利を乗ぜら
貨幣資本家と資本（１）
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れる１００万円という元本額の方である。したがっ
て，元本額に利子額を加えたものが期末の資産
額になるというのは，数字の上では正しいにせ
よ，因果関係の逆転した見方になる。利子は，
あくまで元本を返済した後の残余，引き算の結
果なのである。
このことから明らかなように，貸借関係の基
本をなすのは，現有資産にかんする異時点間で
の状態比較（あるいは財務状況比較）である。
したがって，期末の資産価値が期首の資産価値
より増えていたとしても，増えた理由が何で
あったか，増えるまでの途中経過がどのような
ものであったは必ずしも問われない。すなわち，
利子の発生原因は必ずしも問われない。たとえ
G─W─G’という姿態変換のプロセスを踏んで
いたとしても，このプロセスは実線「─」で明
記されることなく点線「‥‥」で略記され，G
‥‥G’という非姿態変換のフォーマットに変換
されるのである。この場合，G’から Gを差し
引いた残りの△が利子となるわけであるが，
この△が確定されていることよりも，元本 G
が確定されていることの方が，貸借関係にとっ
ては本質的な意味をもつのである。
以上の議論が当てはまるのは，おそらく他人
との貸借関係よりも，自分との貸借関係であろ
う。他人との貸借関係であれば，貨幣貸借であ
れ消費貸借であれ，事前に△を確定せずに貸
すことは想定しにくいかもしれない。しかし自
分との貸借関係であれば，事前に確定していよ
うといまいと，△は全て自分の取り分となる。
利子の確定性は，自分が取得する利得と，他人
に支払う利子とは別であるという前提，すなわ
ち「利潤の量的・質的分割」という前提の上に
成り立つが，自分との貸借関係にはこの前提が
成立しないのであって，不確定な利潤全体が利
子になるのである。
マルクスは，「利子または利潤をあげる目的
でのどんな貨幣投下も，経済学的には，個人の
資格でのその貨幣所有者が企業者の資格での自
分自身に与える前貸とみなされる」と述べてい
る（K .，，S.４４３，〔７〕２０６頁）。自分で自分に貸
すというのは，「貨幣所有者」である自分が「企
業者」である自分に貨幣を融通することと同義
なのである。したがってこの貨幣融通は，必ず
しも貸付方式を取る必要はないのであって，出
資方式を取ってもよい。その場合，「自分自身
に与える前貸」から生まれる利子額は，配当＋
投機利得，資本利子＋資本利得という合計額に
なろう。
この合計額は，従来の原理論では，利子では
なく利潤として概念化されてきた。むろん利潤
も，期末の資産価値 G’と期首の資産価値 Gと
の比較に基づいてその年率が計算される点では，
利子と同じである。ただ利潤の場合，利子とは
違って，Gが姿態変換することなく（自動的に）
利潤を生んで G’になるとはみなされない。利
潤を生むのはあくまで資本の姿態変換運動であ
り，その運動の基本形は G─W─G’であるとい
うのが，資本と利潤との関係にかんする従来の
原理論の考え方であろう。
この考え方からすれば，当然のことながら利
子は，利潤から分与されるものとして，あるい
は利潤から派生するものとして概念化されざる
をえない。結果として，資本の本質を語る上で
の利子の意義はかなり限定的になる。資本はい
わば生まれながらにして売買関係と切っても切
れない関係にあるが，資本と貸借関係との関係
はそれほど本源的なものではなく，信用論以前
の理論序次では（金貸資本的形式を別とすれば）
特に問題にされなくてもよいと考えられること
になるのである。
もっとも，利子を売買価格の一種と定義する
ことで，貸借関係自体を丸ごと売買関係のなか
に解消しようとする立場もある。たとえば宇野
が，貨幣の一定期間にわたる使用権に「資金」
という名称を与えた上で，利子を「資金」の価
格として措き直したのは，そうした立場の代表
例を示すものであろう。総じて，貸借関係とは
貸借権・使用権の売買関係のことであり，利子
とはそれらの権利の価格のことであるというの
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が，宇野学派のなかで多数を占める見解である
といってよい。
明らかにこの見解も，利子の確定性という常
識の上に成り立っている。通常の商品価格が確
定され，実現するのは，売買物件を販売した時
点である。もしも利子が商品価格の一種である
とすれば，それが確定され，実現するのも，貸
借物件を貸し付けた時点，すなわち貸借権を販
売した時点でなければならないという理屈にな
るわけである。
しかし，利子が確定されるのが貸付の時点で
あるとしても，利子が実現するのが貸付の時点
であるか，それとも返済の時点であるかは，そ
う簡単には決着のつかない問題ではないか。こ
の問題には，商業信用論の論点とも重なる内容
が含まれている。
たとえば山口重克のように，商業信用を実質
的な貨幣貸借の関係として捉えるのであれば，
商品の信用価格はすでに信用販売の時点で実現
していると見るのが自然である。たとえ将来の
支払に事故が生じたとしても，それは貸借債権
が回収されなくなったことを意味するだけであ
り，過去に遡って商品の信用価格が実現しな
かったことを意味するわけではない，「商品は
『観念的に実現』されたにすぎないとはいって
も，事実上販売されてしまった」という見方に
なる（山口［１９８４］６３頁）。この見方は，商業
信用が貨幣でしか支払えない（すでに売れてし
まった商品で支払うわけにはいかない）理由を
説明するのには有効であろう。しかしその反面，
まだ貨幣債権が回収されていないにもかかわら
ず，商品の方だけが独立に販売リスクを解除で
きる理由を説明するのは難しくなる２３）。
これにたいして日高普のように，商業信用を
あくまで商品売買の関係の一種として捉えるの
であれば，信用販売の時点ではまだ商品の信用
価格は半分しか実現しておらず，将来の支払を
待ってはじめて「商品にとっての『命がけの飛
躍』の最終的完成」（日高［１９６６］７１頁）が行
われると見るのが自然である。この見方は，今
すぐに現金で売れないからこそ信用で売るのだ
というように，商品の「命がけの飛躍」の困難
からストレートに商業信用の発生根拠を説明す
るのには有効であろう。しかしその反面，まだ
商品が「命がけの飛躍」の半ばにあるにもかか
わらず，商業信用が貨幣でしか支払えない（買っ
たのと全く同格・同品位の商品でも支払えな
い）理由を説明するのは難しくなる。どちらの
見方も，一長一短なのである。
むろん，山口や日高らの間で争われてきたの
は，直接的には商品の信用価格がいつ実現する
のかという論点であり，利子（または資金の価
格）がいつ実現するのかという論点ではない。
日高にかんしていえば，そもそも商業信用を貨
幣貸借の関係と捉えること自体に否定的なので
あるから，商業信用における利子の実現云々を
論じること自体にも，当然否定的な態度を取る
はずである。現に日高は，信用価格がいつでも
現金価格より高いという通説にも疑問を呈して
いる（日高［１９６６］９９―１００頁，１０２―１０５頁，日
高［１９８３］２２０―２２１頁）２４）。
しかし日高の見方の根底には，信用販売の時
点と貨幣支払の時点とで，商品の「命がけの飛
躍」がいわば二度にわたって行われるという発
想がある。また日高は，商業信用を貨幣貸借の
関係と捉えることには否定的であるが，銀行信
用を貨幣貸借の関係と捉えることには肯定的で
ある。
すると日高の発想に基づけば，銀行信用にお
いて貨幣貸借の関係が成立して，資金が商品化
された場合２５），資金という商品の「命がけの飛
躍」も，貸付（販売）の時点と返済（支払）の
時点とで，やはり二度にわたって行われると考
えなければ平仄が合わなくなるのではないか。
貸付の時点では，資金の価格（利子）はまだ半
分しか実現していない，その残り半分の実現は，
返済の時点に先送りされるという結論に行き着
くわけである。
これにたいして山口の見方の根底には，信用
販売の時点における商品売買と，その後の貨幣
貨幣資本家と資本（１）
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支払の時点まで続く貨幣貸借とを，二つの別個
の関係として論じようとする発想がある２６）。い
いかえれば，商品の「命がけの飛躍」が行われ
るのはあくまで一度だけであるという発想があ
る。
この発想に基づけば，資金という商品の「命
がけの飛躍」も，やはり最初の信用販売の時点
で「完成」されていると考えなければ平仄が合
わなくなるのではないか。商業信用における貸
し手は，借り手が現金を支払って商品を買った
のと同時に，その現金を借り手に貸し付けてい
る。借り手に売られるのが資金であったとして
も，基本的な事情は変わらないであろう。資金
の価格である利子は，後払いの形式ではあるが，
やはり貸付の時点ですでに実現されているとい
う結論に行き着くわけである。
ただくり返しになるが，利子の実現という問
題は，これまで信用論研究者の間であまり争わ
れることはなかった。この問題は，信用価格の
実現という論点と重なることは確かであるが，
それだけにまた，この論点の陰に隠れて看過さ
れやすかったのかもしれない。あるいは，分配
論という枠組みのなかに組み込まれた信用論
（宇野学派の信用論）では，利子の授受関係の
背後にある剰余価値（社会的総利潤）の分配関
係に関心が向かうため，利子それ自体にかんす
る考察はやや手薄になりやすかったのかもしれ
ない。
しかし，信用価格の実現という論点がいまで
も係争中であり，最終的な決着を見ていないと
すれば，実際にはそれと同じくらいの難しさが，
利子の実現という問題にも潜んでいると見てよ
いのではないか。この難しさは，利子を価格と
して割り切ることの難しさを，また延いては，
貸借関係を丸ごと売買関係のなかに解消するこ
との難しさを，暗に示しているように思われる
のである２７）。
もっとも，利子が確定されるのは貸付の時点
であり，確定された利子が実現するのは返済の
時点であるというように分けて考えれば，問題
はすっきりと片が付きそうに思われなくもない。
ただそのように分けて考えた場合，信用販売の
当事者にとって意味をもつのは利子の実現だけ
であり，その確定でないことは明らかであろう。
最終的に利子が実現するかどうか，利子が支払
われるかどうかが肝心なのであり，むしろこう
した実現の見込みによって，最初に確定される
利子額も変わってくるのである。
従来このことは，利子は形式的には確定され
ている，しかし実質的には不確定であるという
いい方で説明されてきた。しかしこのいい方を
借りれば，利子の実現から分離できるのは形式
的な意味での利子の確定だけであり，実質的な
意味でのそれではないという話になる。利潤（配
当）は不確定であるが利子は確定的である，売
買は不確定であるが貸借は確定的であるという
常識的な区別は，常識的という以上に形式的な
区別でしかなくなろう。
この形式的な区別を超えるためには，不確定
な，または未実現の利子の存在を認めなければ
ならない。宇野が売買関係のなかに貸借関係を
解消しようとした──売買関係のなかに解消で
きる狭義の貸借関係だけを取り上げようとした
──のとは逆に，むしろ利潤概念の一部を包摂
しうる方向へと利子概念を広義化しなければな
らない。そしてそのことは，未実現の価格や利
潤を含めた，資本価値全体の増殖を理論化する
ことにも繋がるのである。
たとえば，株価の変動をつうじて資本利得を
稼得するために最低限必要になるのは，資本価
値を確定することであり，その価値を実現する
ことではない。また，資本価値を確定するため
に最低限必要になるのは，自分への資本前貸を
行うことであり，他人への貨幣貸付を行うこと
ではない。このことは，資本価値に具わる以下
のような特性に由来する。
すなわち資本価値は，商品価値や貨幣価値と
は違って，一個の単体として姿態変換を行うも
のではない。商品形態と貨幣形態とを取っては
捨てる「変態」をくり返すというのがマルクス
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＝宇野の資本規定であったが，この「変態」は，
商品形態と貨幣形態とを交互に取っては捨てる
という規則的なパターンに従うわけではない。
資本価値の姿態は，いかなる瞬間においても（前
貸総資本が商品資本と貨幣資本とのどちらかだ
けで構成されている場合の，１回目の資本前貸
の瞬間だけを別とすれば）商品形態と貨幣形態
とのどちらかに統一されることはないのである。
したがって，貨幣の運動を G─Wと図式化し
たり，商品の運動をW─G’と図式化したりす
ることは可能であっても，資本の運動を G─W
─G’と図式化することは本来不可能であると考
えなければならない。資本の運動の本質をなす
のは，単一の姿態の着脱ではなく，複雑な資産
構成の組み替えなのである。
すると詰まるところ，資本価値には「確定＝
評価」の次元は存在するものの，「確定＝実現」
の次元は存在しないという見方が成立すること
になろう。
そもそも，持手不変の姿態変換運動を行うの
が資本であるという定説に従って考えても，資
本そのものが商品や貨幣のように持手を変えて
その価値を「確定＝実現」されることはないは
ずである。商品価格や貨幣利子は，まず価格の
表示や利子の約定をつうじて形式的に「確定＝
評価」され，次に外部との取引関係（売買関係・
貸借関係）をつうじて実質的に「確定＝実現」
される。しかしこの手順は，資本価値には当て
はまらない。資本価値は，まず前貸しされるが，
その後どこまで行っても「確定＝実現」される
ことはない。資本前貸の期首と期末とで，形式
的にも実質的にも「確定＝評価」され，その増
殖率を計算されるのである。
１―３ 貨幣貸付と資本前貸
以上で明らかとなったように，利子概念を広
義化する上での鍵を握るのは，資本前貸という
概念の活かし方である。前引の，「利子または
利潤をあげる目的でのどんな貨幣投下も，経済
学的には，個人の資格でのその貨幣所有者が企
業者の資格での自分自身に与える前貸とみなさ
れる」という一文にも見られるように，マルク
スの議論にも，資本前貸という用語がしばしば
登場する。もともとこれは，財務・会計分野に
おけるビジネス用語であり，経済学の学術的用
語ではなかったかもしれない。とはいえ，マル
クスがこの用語を用い始めたのはかなり早い。
しかも，「変態」という用語が多用されるよう
になった後でも，くり返し用い続けているので
ある。
たとえば，すでに『剰余価値学説史』にも，
「支出し，前貸しし，投下したよりも多くの貨
幣」が資本家の下に還流することをもって資本
の運動を説明している箇所が見られる（Mw .，
，S.３０４，〔３〕５４頁）。『資本論』の段階になると，
この用語に付与された理論的意義はさらに大き
なものになる。『資本論』第２巻第１篇のなか
で展開されている資本循環論は，それまでの資
本にかんする一連の考察を整理した中間総括の
箇所に当たるといってよいが，そのなかでマル
クスは，「資本主義的生産の規定的な目的は，
つねに前貸価値の増殖であって，この価値が独
立な形態すなわち貨幣形態で前貸しされようと，
それが商品で前貸しされてその価値形態は前貸
しされる商品の価格のうちにただ観念的な独立
性をもつだけであろうと，それに変わりはない」
という重要な規定を行っている（K .，，S.１５４，
〔４〕２５０頁）。資本家が労働力を買う貨幣は「価
値増殖のために投じた貨幣，つまり貨幣資本」
なのであり，それは「支出されたのではなく，
前貸しされている」，そしてこの点にこそ「『前
貸』──重農学派の avance──の真の意味」
があると明言している箇所もある（K .，，S.
３７８―３７９，〔５〕２０３頁）。貨幣支出でも貨幣貸付で
もない，固有の意味での「資本前貸」のなかに，
資本の「真の意味」を読み取ろうとする姿勢を
示しているのである２８）。
『資本論』第３巻第５篇のなかで展開されて
いる利子生み資本論は，こうした姿勢がもたら
した一種の副産物，それも取り扱いの難しい副
貨幣資本家と資本（１）
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産物といえるかもしれない２９）。むろん，そこで
マルクスが取り上げている貨幣資本家から機能
資本家への貨幣貸付は，自分にたいする資本前
貸の事例としてはいかにも不適切である。さら
に，資本間での資金融通の事例としても不適切
である。しかし，不確定な利子（配当＋投機利
得）を生む現金出資の事例としてはそれほど不
適切ではない。利子といえば確定利子，貸付と
いえば貨幣貸付，という常識では割り切れない
ものが，利子生み資本論には伏在しているよう
に思われるのである。
前引の一文でも知られるように，マルクスが
資本前貸という概念を用いる上で参考にしてい
たのは，ケネーを始めとする重農学派であった。
ケネーの「前貸」概念は，やがてテュルゴーへ
と受け継がれるが，テュルゴーはこの概念の内
容をかなり大幅に変更する。中川辰洋の指摘に
よれば，ケネーとテュルゴーとはどちらも重農
学派と目されることが多いものの，子細に検討
してみると，両者の間には連続性よりも不連続
性の方が目立つという（中川［２０１１］１２０―１２２
頁，中川［２０１３］４―５頁，５５―９８頁，１７９―２２６
頁）。
以下，中川の指摘に従って整理すると，まず
テュルゴーは，農業部門だけが純生産物を生む
という重農学派の公理を斥ける。その上で，貨
幣資本を中心とする資本理論へと方向転換を図
る。テュルゴーが念頭に置いているのは，「資
本家 capitaliste」が自らの「貨幣的資本 capital
en argent」を「企業者 entrepreneur」に貸し
付ける，「企業者」がこの貨幣的資本を「前
貸」して資財的資本へと転化する，「企業者」
がこの資財的資本を利潤とともに回収して「資
本家」に元利金を返済し，引き続き貨幣的資本
に再転化する，という「貨幣の循環 circulation
de la monnaie」である。貨幣的資本としての
「資本」，およびその所有者としての「資本家」
という概念は，何れもテュルゴーによってはじ
めて本格的に経済学説のなかで用いられたもの
であり，このテュルゴーの先見性が，後続のス
ミスの資本理論にも色濃く影響を残していると
いう。
一見して明らかであるのは，テュルゴーの資
本前貸の構図が，マルクスの利子生み資本論の
それと見事に重なり合う点であろう。現にテュ
ルゴーは，上記の「資本家」を「貨幣貸付資本
家 capitaliste prêteur d’argent」と呼んで，自前
の貨幣的資本を前貸する「資本家的企業者
capitaliste-entrepreneur」と区別している箇所
もある。テュルゴーの「資本家」と「企業者」
とは，マルクスの貨幣資本家と機能資本家とに
置き換えることが可能なのである。
一口に資本家といっても，「貨幣資本家＝資
本家」は，「商人・産業家＝資本家」とは別の
カテゴリーを形成する。商人・産業家の役割は，
明らかに貨幣的資本の資財的資本への転化 G─
Wと貨幣的資本への再転化W─G’とを媒介す
ることにあり，テュルゴーの用語でいえばむし
ろ「資本家」ではなく「企業者」に該当する。
マルクスの資本家概念は，「貨幣の資本への転
化」論の段階では，明らかにこの「企業者」に
近いものであったはずである。マルクスの資本
家概念は，当初は「企業者」寄りであったもの
が，利子生み資本論の段階まで来ると「資本家」
寄りになるというように，その内容に揺らぎを
生じているわけである。しかし改めて考えてみ
ると，この揺らぎには，資本概念を再検討する
上でそれなりに重要な示唆が含まれているので
はないか。
いま仮に，テュルゴーを間に挟んだケネーと
スミスそれぞれの資本家概念を，資財的資本の
物量を増やす「農業者＝資本家」と，工業部門
における生産者を含めた「農業者・産業家＝資
本家（スミスの用語では企業家 undertaker）」
として単純化してみよう。マルクスの資本家概
念は，比較的スミスと近い「商人・産業家＝資
本家」から始まる。農業部門は，もともと資本
家的経営に適さない生産部門である──した
がって農村は，非商品経済的・共同体的な関係
が多分に残る再生産領域である──というのが
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マルクスの見立てであり，工業部門よりも遙か
に理論的比重が小さくなっている。そこには，
「農業者＝資本家」へと繋がるラインは読み取
れそうもない。
しかしマルクスの資本家概念は，後になって
テュルゴーと近い「貨幣資本家＝資本家」へと
展開してゆく。貨幣資本家と農業者とではまる
で違いそうであるが，貨幣が貨幣を生むのが金
融業であり，小麦が小麦を生むのが農業である
というように翻案すると，必ずしも対極的な存
在とはいえなくなる。むしろ対極的であるのは，
貨幣が商品になる，小麦がパンになるというよ
うに，資産の素材的内容自体の変換（姿態変換）
を伴う商人・産業家なのである。ここでは，む
しろ「産業家＝資本家」へと繋がるラインを読
み取ることの方が難しくなる。「商人・産業家
＝資本家」から始まり「貨幣資本家＝資本家」
へという資本家概念の展開は，重農学派→古典
派という経済学説の歴史的歩みに逆行している
のである。
しかも，こうした資本家概念（および資本理
論）の展開は，マルクスの理論体系自体の学説
史的位置に照らしても特異な印象を生む。たと
えば，マルクスの理論体系の基礎をなすのは労
働価値説であり，それは「生産（価値形成）」
という概念に集約されるといってよい。マルク
スの生産概念は，農業部門だけを生産階級とみ
なす重農学派のそれよりは遥かに広義化してお
り，最初からスミスに近い内容を有している。
マルクスが『資本論』の随所で，古典派の継承
者を自認する所以である。にもかかわらず，肝
心要というべき資本の考察をめぐって，マルク
スはむしろ古典派以前の時代に回帰して，貨幣
資本家や資本前貸を論じようとする志向を示し
ているわけである。
因みに，馬場宏二の指摘によると，スミスの
「企業家」はまだはっきりとした意味が確定さ
れていない概念であり，出資者や経営者の他に
銀行業者や無機能資本家のことを意味する場合
もあったが，リカードになるとすでに「資本家
capitalist」と銀行業者ないし「貨幣資産家」と
は明確に区別されているという（馬場［２００８］
２４９―２５６頁）。
もっともテュルゴーも，もっぱら貨幣資本家
という意味だけに限定して「資本家」という用
語を用いているわけではない。テュルゴーの「資
本家」は，基本的には貨幣的資本の所有者のこ
とを意味している。この貨幣的資本は貸し付け
られる以外にも，地所の購入や農業（耕作企
業）・工業製造業・商業への投資に広く用いら
れる，これら５つの使途が「資本前貸」に相当
するというのがテュルゴーの説明であるから
（Meek［１９７７］p．１５７―１５８，〔訳〕２８７―２８８頁，
正井［１９６７］３４頁，馬場［２００８］３５６頁，中川
［２０１３］７８―７９頁），決して商人や産業家が「資
本家」でないというわけではない。テュルゴー
は「資本家」と「企業者」とを完全に別ものと
して分けているわけではなく，先述したように，
むしろ最終的には両者が一体化されて「資本家
的企業者」になるという見方を示している箇所
もある（中川［２０１３］８１―８２頁）。
とはいえ総じて見ると，「貨幣資本家＝資本
家」へと繋がるラインは，国富増進の源泉を農
業・製造業における生産的労働の内に求めた古
典派が台頭するなかで一度断たれていたわけで
あり，それをマルクスがもう一度結び直したも
のと考えて差し支えないであろう。「貨幣資本
家＝資本家」は，少なくとも労働価値説に立脚
した資本概念からストレートに出てくる資本家
概念とはいえない。マルクスは，一方では古典
派の労働価値説に代表される新しい経済学の系
譜を引き継ぎつつも，他方ではこの系譜から外
れた一昔前の資本家概念を蘇生させているわけ
である。
もとより資本家概念は，資本概念と表裏一体
の関係にある。これまでマルクス経済学は，姿
態変換という概念をキーワードにして資本を論
じてきた。市場の本源的基礎をなすのは売買関
係であり，それが貸借権・使用権を売買物件と
して取り込むことで貸借関係を派生させたとい
貨幣資本家と資本（１）
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う見方には，マルクス経済学ならではの負荷が
掛かっていた可能性がある。この見方は，資本
の一般的定式をなすのは商人資本的形式であり，
それが価値増殖の不確定性という限界を克服す
るために金貸資本的形式を派生させたという見
方と同根である。
これにたいして，売買関係と貸借関係とはど
ちらが主とも副ともいえない，もともとワン
セットの市場関係であるという見方もありえよ
う。しかしこれも，貸借関係の側から出発して
売買関係の考察へと向かう可能性を最初から封
じている点では，真に中立的な見方とは必ずし
もいえない。また，貸借関係を最初から市場関
係の枠組みのなかに押し込めている点でも，一
つ前の段落で述べた見方と似たような狭隘さを
もっている。
小幡道昭も指摘しているように，貸借関係は，
共同体の内部でも貢納や弁済，消費貸借（ある
いは互酬）などのかたちで広く見られた関係で
あり，共同体と共同体との間に発生した商品経
済よりも古い歴史的起源をもつ（小幡［２００９］
７４頁）。これにたいして売買関係は，当然なが
ら商品経済に由来する関係であり，商品経済と
ともにもっと新しい歴史的起源をもつ。売買さ
れるものは全て商品（擬制商品を含めて）であ
るが，貸借されるものは物品，商品，貨幣など
多岐にわたる。売買関係には対価が付きもので
あるが，貸借関係には利子が付きものであると
は必ずしもいえない。古代・中世社会では，主
として宗教的理由からではあるが徴利が禁止さ
れていたし，近代的な商業信用でも，利子を支
払う・受け取る根拠は必ずしも自明とはいえず，
昔から信用論研究の争点の一つになっている３０）。
貸借関係が派生的な市場関係であるというのは，
少なくとも歴史を基準にしていえば，むしろ転
倒した見方なのである。
もっと新しい資本主義の歴史を繙いてみても，
似たような問題にぶつかる。商人または産業家
としての活動を終えた後に，地代で生活する地
主になる，金利で生活する貨幣資本家になると
いうのは，イギリスの資本家の多くが歩んだコ
ースの一つである。これは，売買関係（および
その延長としての商品生産）から貸借関係が派
生するという見方と符合する。しかしマルクス
も指摘していたように，イギリスの問屋制家内
工業のなかには，生産者にたいする商人の生産
財前貸から始まり，「商人が直接に産業家にな
る」というコースを進んで工場制手工業へと変
成を遂げるものがある（K .，，S.３４７，〔７〕３８頁）。
この場合，商品生産への資本の浸透は，売買関
係から始まる定番のパターンではなく，反対に
「産業家が商人になる」パターンでもなく（K .，
，S.３４７，〔７〕３８頁），むしろ貸借関係から始ま
る特殊なパターンをとる。最初は自分で営んで
いた生産過程を外部化して，寄生的な貸し手の
ポジションに退くというコースとは逆順になる
のである。
以上のような，資本概念・資本家概念をめぐ
る学説間の違いの根底には，貨幣貸付と資本前
貸との異同にかんする見方の違いが潜んでいる
ように思われる。
ケネーの場合，生産階級による「前貸」とは
土地や原料などの生産資本の投下のことを意味
しているわけであるから，貨幣貸付と資本前貸
とは基本的には明確に区別されていると考えて
よい。テュルゴーの場合も同様であろう。テュ
ルゴーの設定では，貨幣的資本の前貸をくり返
す主体は「資本家」ではなく「企業者」である。
「資本家」から「企業者」への貸付は文字通り
の貨幣貸付であるが，この貨幣貸付ではなく，
「企業者」による投資こそが貨幣的資本の前貸
なのである。ただそうなると，「資本家」によ
る貨幣貸付はいかなるものとして規定されるの
か。
たとえばテュルゴーは，「土地の耕作，あら
ゆる種類の製造業，商業のさまざまな分野では
大量の資本（masse des capitaux）もしくは蓄
積された動産的富（richesses mobilières accu-
mulées）が駆けめぐっている。そしてこれら
の資本もしくは（動産的）富は……企業者によっ
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て前貸しされたものであるから，年々歳々一定
の利潤とともにかれらのもとに回収されなくて
はならない。すなわち，資本は（前貸しの）回
収と，同じ企業が継続して企業活動を行うべく
ふたたび前貸しされるためのものである。そし
て利潤はさまざまの企業が程度の差こそあれ快
適に存続するためのものである。こうした前貸
しと回収の継続が貨幣の循環と呼ぶものを構成
するのである」と述べている（Turgot［１７６６］
p．５６７，訳文は中川［２０１３］１０４頁による）。
この一文を読む限り，貨幣的資本は資財的資
本への転化と貨幣的資本への再転化というプロ
セスを１年間で終えて，「年々歳々」一定の利
潤をもたらすものでなければならない。そして
基本的には，この回収された貨幣的資本の内か
ら「年々歳々」の元利金が「資本家」に支払わ
れ，なお一定の企業者利得が「企業者」の下に
残るものと考えなければならない。上記の一文
が，もしも自己資金の前貸を行う「資本家的企
業者」を念頭に置いたものであるとしても，基
本的な事情は同じであろう。
しかしこれは，実際に「企業者」が行う企業
活動の事例としてはあまりにも単純化されすぎ
ている。「同じ企業が継続して企業活動を行う」
ためには，１年間で回収される種類の資本前貸，
流動資本の投下の他にも，複数年にわたらなけ
れば回収されない種類の資本前貸，固定資本の
投下が必要となることはいうまでもない。ケネ
ーによる「原前貸」と「年前貸」との区別を知っ
ていたであろうテュルゴーにとっても，そのこ
とは自明の事柄であったはずである。G─W─
G’が１年以内のサイクルで完了しない限り「資
本家」からの貸付を取り付けられない，それゆ
え「企業者」による貨幣的資本の「前貸」も行
われえない，というように硬直的に考えると，
テュルゴーの設定にはほとんど現実味がなくな
るのである。
したがって，テュルゴーの設定にそれなりに
現実味をもたせるためには，テュルゴーの述べ
る「前貸しと回収の継続」が，必ずしも G─W
─G’の継続のことを意味しているわけではない
と考える必要があろう。いいかえれば，必ずし
も貨幣的資本（貨幣そのもの）の前貸と回収と
のことを意味しているわけではないと考える必
要があろう。
すると当然，資財的資本Wの全部が貨幣的
資本 G’への再転化を終えていなくても，利潤
を確定するための年度末の「回収」は行われ，
残りのWは次年度へと繰り越されて引き続き
「前貸」されるという話になる。投資全額の貨
幣実現が行われなくても，その貨幣評価さえ行
われれば「同じ企業が継続して企業活動を行う」
ことは可能であり，利潤全額の貨幣実現が行わ
れなくても，その貨幣評価さえ行われれば「さ
まざまの企業が程度の差こそあれ快適に存続す
る」ことは可能なのである。
この場合，「資本家」による貨幣的資本の貸
付が意味するところも変わる。テュルゴーの設
定をそのまま受け取ると，たとえ一年以内に G
─W─G’が完了し，「資本家」にたいする元利
金払いが行われても，直ちにこの「資本家」な
いし別の「資本家」から新規の貨幣貸付が取り
付けられなければ，「同じ企業が継続して企業
活動を行う」ことは不可能になる。しかし，返
したばかりの貨幣を借りるというのは，貸し手
と借り手との双方にとって無駄な営みになろう。
したがって，現実の貨幣的資本の貸付は，おそ
らくは特定の「資本家」が特定の「企業者」に
たいして複数年にわたる信用を与えるというも
のにならざるをえない。
そこでは，「年々歳々」の利子払いは行われ
ても，「年々歳々」の元本返済までは行われな
い。また，「資本家」による信用供与は，文字
通りの貨幣資本によってではなく，いわば貨幣
的な資財的資本によって行われてもよい。「資
本家」と「企業者」との関係は，長期信用，もっ
といえば無期限の出資（現物出資を含めた）に
近いものになる。「資本家」の貨幣貸付は，「企
業者」に肩代わりされた事実上の資本前貸にな
るわけである。
貨幣資本家と資本（１）
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この点は，テュルゴーの貨幣論にも関わって
くる。中川によれば，テュルゴーは「富は金や
銀にではなく土地と産業のなかにある。……あ
らゆる商業国家において金や銀は一商品にすぎ
ない」（Gournay［２００８（１７５４）］p．２８３）とい
うグルネーの商品貨幣論を継承している。しか
しテュルゴーの貨幣論は，同じ商品貨幣論と
いってもマルクスのそれは異なり，貨幣商品の
金属としての実物性を強調した内容にはなって
いない。むしろ，ジェシュアがその主旨を「あ
らゆる貨幣は商品であり，またその反対に，あ
らゆる商品は貨幣である。つまり，貨幣機能は
そのようなものとして役立つことが予想される
商品……に付与されるということである」と要
約しているように（Jessua［１９９１］p．１１２，中
川［２０１３］１５４頁），貨幣商品と諸商品との交換
比率（相対価格）が諸商品の価値の大きさの表
現になるという，いわゆる計算貨幣（価値尺度）
としての機能性を強調した内容になっているの
である３１）。
むろん一方で，テュルゴーが貨幣的資本と資
財的資本とを明確に区別して，前者に重点を置
いた資本蓄積論を展開していたことはすでに確
認された通りである。ここに見られる資本概念
をいま仮に「貨幣資本説」と呼ぶとすれば，そ
れと商品貨幣論との間には相当の懸隔があるよ
うに見えなくもない。
とはいえテュルゴーは，たとえば重金主義者
のように，資財的資本の資本性を否定したわけ
ではない。そのことは，貨幣の増加ではなく農
産品の増加こそが生産的であるとするケネーの
学説を，テュルゴーがある程度は（それがどの
程度かについては諸説あるものの）継承してい
たという単純な事実からも理解できよう。テュ
ルゴーの資本蓄積が，貨幣的資本に始まり貨幣
的資本に復帰する「貨幣の循環」G─W─G’と
して描き出されていることは確かであるが，こ
の「貨幣の循環」が資財的資本Wを内部に組
み込んだかたちでしか成立しないことも確かで
ある。資財的資本の資本性を否定すると「貨幣
の循環」も否定せざるをえなくなるが，テュル
ゴー自身が資本とみなしているのは貨幣 Gで
はなく，あくまで「貨幣の循環」（「節約され蓄
積された貨幣」）なのである。
したがって見方を変えると，テュルゴーの貨
幣的資本は，必ずしも現金貨幣 Gに限定され
る必要はないとも考えられるのではないか。も
しもたとえば宇野のように，他の買い手に依存
することなく自発的に G─Wという姿態変換
を行うことが資本の第一条件であると考えるの
であれば，この Gは購買手段としての現金貨
幣でなければならないという結論になるかもし
れない。しかしこの結論は，テュルゴーの貨幣
論とは大きく食い違う。テュルゴーの貨幣論に
基づいて考えるのであれば，貨幣的資本が殖え
ることは現金貨幣 Gの数量が増えることでは
なく，計算貨幣 Gによって測られた資本全体
（G＋W）の価格総額が増えることを意味して
いるものと解釈した方が，明らかに筋が通るの
である。
このように解釈してよいとすれば，テュルゴ
ーの貨幣的資本の貸付・前貸は，先述したよう
に，やはり現物出資・現物投資というべき内容
を含意していたことになる。「資本家」から「企
業者」への資金融通は，貨幣貸付ではなく資本
前貸というべき性格を具有していたことになる
わけである３２）。
もっともマルクスも，「資本主義的生産の規
定的な目的は，つねに前貸価値の増殖であって，
この価値が独立な形態すなわち貨幣形態で前貸
しされようと，それが商品で前貸しされてその
価値形態は前貸しされる商品の価格のうちにた
だ観念的な独立性をもつだけであろうと，それ
に変わりはない」という前引の一文に見られる
ように，貨幣支出と資本前貸とを区別しようと
している。また資本価値は，たとえその前貸が
貨幣形態で行われる場合ですら，自分自身との
同一性を「資本家の帳簿のなかで，または計算
貨幣の形で，確認される」以外にないとも述べ
ている（K .，，S.１５４，〔４〕２５０頁）。
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以上の記述では，商品による資本前貸と貨幣
による資本前貸とは，「前貸価値の増殖」とい
う目的に照らして等分の意義をもつものと規定
されている。これは事実上，「貨幣の資本への
転化」論の結論を撤回する規定であろう。「資
本の一般的定式」には，G─W─G’の他に，W
─G─W’というバリアントが存在していたこと
になる。殊に，テュルゴーが「貨幣の循環」に
おける貨幣の役割を計算貨幣としてのそれに求
めていたように，マルクスも資本循環における
貨幣の役割を「計算貨幣」としてのそれに求め
ていることは留意されてよい。
しかしまたマルクスには，貨幣支出と資本前
貸との区別が曖昧になっている箇所があること
も確かである。たとえば『剰余価値学説史』に
は，資本家が「支出し，前貸しし，投下したよ
りも多くの貨幣」が資本家の下に還流すること
をもって資本の運動を説明している箇所がある
ことは，すでに本節冒頭で確認した通りである。
この箇所では，資本の「前貸」にたいする一応
の言及はあるものの，その言及の仕方は正確で
はない。資本の「前貸」は，貨幣の「前貸」に
置き換えられ，結局は貨幣の「支出」と同一視
されてしまっているのである。
ただこれは，『剰余価値学説史』の段階であ
ればこその限界であった可能性もある。やはり
本節冒頭で確認済みであるが，マルクスは『資
本論』第２巻第３篇第１９章のなかで A．スミス
の資本理論を批判的に検討して，資本家が労働
力を買う貨幣は「価値増殖のために投じた貨幣，
つまり貨幣資本」なのであり，それは「支出さ
れたのではなく，前貸しされている」という認
識に到達している。この認識のなかで，マルク
スは『剰余価値学説史』の段階の限界を克服し
て，貨幣支出と資本前貸との違いを明確化する
に至ったと考えたいところであるが，果たして
そう考えてよいか，どうか。
改めて読み返してみると，マルクスは上記の
認識のなかでも，残念ながら「貨幣資本」と「貨
幣」とを同一視している。「前貸」と「支出」
との違いを明確にしようとした結果，かえって
「貨幣資本」と「貨幣」との違いが曖昧になっ
てしまった格好である。
しかも，マルクスが「価値増殖のために投じ
た貨幣，つまり貨幣資本」という場合の「価値
増殖」は，生産過程における価値増殖のことだ
けを指している。「資本家が生産過程の目的の
ために支払う価値はすべて資本家にとっては前
貸しされている」，「価値は生産過程そのものに
前貸しされている」というわけであるが（K .，
，S.３７９，〔５〕２０３頁），この議論を前提にすると，
貨幣支出とは異なる固有の意味での資本前貸は，
生産過程を欠いた G─W─G’では行われようが
ないという話になろう。それでは G─W─G’で
は何が行われるのかといえば，結局のところ，
資本家が「支出し，前貸しし，投下したよりも
多くの貨幣」の還流が行われるという『学説史』
の段階の説明に舞い戻らざるをえなくなるので
はないか。
総合的に評価すれば，次のようになろう。テュ
ルゴーは，「資本家＝貨幣貸付資本家」（貨幣資
本家）と「企業者＝資本家的企業者」との貸借
関係そのもののなかに本源的な資本を見出して
いる。これは，売買関係に基づいた本源的な資
本から派生したものが貸借関係に基づいた利子
生み資本であり，売買関係に基づいた本源的な
利潤から派生したものが貸借関係に基づいた利
子であるというマルクスの見方とは，根本的に
異なる発想に基づいた資本観である。マルクス
は，資本前貸という概念の適用範囲を自分との
関係にまで広げている点で，あくまで他人への
資本前貸のみを論じたテュルゴーより一歩前進
している。しかしまた，資本前貸と貨幣貸付と
の区別を曖昧にしている点では，かえってテュ
ルゴーより一歩後退しているかもしれないので
ある。
テュルゴーは，かつてはケネーに続く重農学
派の一人とみなされていたが，近年ではむしろ
農業資本こそが資本であるという重農学派の定
説を覆して，貨幣資本こそが資本であるという
貨幣資本家と資本（１）
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見解を学説史上初めて提示した点で，近代資本
学説の祖と評されるようになってきた。しかし
その評価は，テュルゴーと重農学派との不連続
性をやや強調しすぎるもののように思われなく
もない。少なくとも上述したように，テュルゴ
ーの「貨幣的資本」は，貨幣資本のことを指し
ているとは限らない。この点は，マルクスの「貨
幣形態で前貸しされた資本価値」（K .，，S.３３，
〔４〕５９頁）が，貨幣資本のことを指していると
は限らないのと同様である。
本稿の４―１でもう一度触れることになるが，
マルクスによれば，機能資本家には機械や営業
用の建物などの現物の固定資本が貸し付けられ
ることもあるが，これらの固定資本はその利子
（賃料）を計算するために一定の貨幣額として
価値評価されるのが通例であり，その限りでは
「つねにただ貨幣資本の特殊な一形態でしかな
い」（K .，，S.３５６，〔７〕５４頁），「これらの生産手
段は一定の貨幣額を表わしている」という（K .，
，S.６２３，〔７〕５１５頁）。これまで検討してきた
テュルゴーの設定でも，「貨幣貸付資本家」が
機械や建物を貸し付けるというケースは十分許
容されよう。「資本家的企業者」がそれら現物
の固定資本を別の資材的資本へと転化し，その
資材的資本を利潤とともに回収した上で，「貨
幣貸付資本家」への元利払いを現金で行いさえ
すればよいわけである。
とまれマルクスは『資本論』のなかで，ケネ
ーの学説の影響は率直に認めているものの，
テュルゴーの学説にはほとんど触れていない。
それはマルクスが，貨幣資本を中心とする資本
理論を継承することよりも，その資本理論の影
響を，いわば重農学派というワンクッションを
間に挟んで緩和することの方に意を用いたため
であるかもしれない。
しかし，マルクスの意図がそのようなもので
あったとすれば，その意図は必ずしも実現して
いないといわなければならない。機械や建物も
「貨幣形態で前貸しされた資本価値」であると
いう認識は，実物資本を含める方向へと資本概
念を拡張する代わりに，むしろ実物資本を含め
る方向へと貨幣資本概念を拡張する結果を招い
ている。そのことの弊害は，貨幣資本家を主役
に据えた利子生み資本論のなかでは，特に色濃
く現れているのである。
２ 「それ自身に利子を生むものと
しての資本」をめぐって
２―１ 資本規定と物神性論
前章での検討をつうじて，資本を論じる上で
の資本前貸という概念の枢要性が明らかになっ
た。
この概念は，これまでマルクス経済学のなか
で十分関心を集めてきたとはいえない。その関
心度・注目度は，あえて古典派以前にまで遡っ
て「『前貸』──重農学派の avance──の真の
意味」を探ろうとしたマルクスと比べても，む
しろ後のマルクス経済学の方が低いほどである。
資本前貸という用語が稀に用いられる場合でも，
それは資本を規定する際にもっと高い頻度で多
用される他の用語，たとえば姿態変換や貨幣支
出の同義語でしかないとみなされてきた。今日
では，「重農学派の avance」にも，「前貸」で
はなく「前払」という月並みな訳語が当てられ
ることが多い。
しかし，非姿態変換型の価値増殖をも理論化
しうる方向へと資本概念を拡張するためには，
姿態変換や貨幣支出と資本前貸との区別を明確
化する必要がある。
そして，この区別といわば左右対称の位置に
あるのが，貨幣貸付と資本前貸との区別である。
すでに指摘したようにマルクスも，しばしば貨
幣貸付と資本前貸との混同に陥っている。特に
利子生み資本論では，途中から通貨学派の信用
学説と銀行学派のそれとの双方にたいする批判
的検討が加わるために，流通手段の前貸と資本
の前貸とが，どちらも貨幣貸付の二類型のよう
に扱われる場面が増えてくる。たとえば，「貨
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幣資本一般としての流通手段」と「利子生み資
本としての流通手段」とを混同すべきではない
というマルクスの指摘自体が（K .，，S.４５８，〔７〕
２３０頁），資本と流通手段との混同を含んでいる
のである３３）。
このように貨幣貸付と資本前貸とを混同した
ままでは，どれだけ利子生み資本的・金貸資本
的な価値増殖の意義を力説したところで，姿態
変換型の資本規定を真に相対化することにはな
らない。それはむしろ，姿態変換と商品売買・
商品生産との区別とともに，その対極に置かれ
た非姿態変換と貨幣貸付との区別までも曖昧に
する結果を招く。非姿態変換型の価値増殖を，
資本形式の違いを超えた次元で理論化する途は
閉ざされてしまうのである。
以上を要するに，これまで資本前貸という概
念は，一方の姿態変換という軸の方に引き付け
られるか，もう一方の貨幣貸付という軸の方に
引き付けられるかの何れかであった。しかしこ
の概念は，それら二つの軸の中間にあって，資
本規定の固有の核を形成するものと見るべきな
のである。
もっとも，こうした本稿の見方にたいしては，
直ちに次のような批判が予想されよう。すなわ
ち，自分に資本を貸して自分から利子を取ると
いうのは，商業資本を媒介として「利潤の質的
分割」が普遍化された後にはじめて出てくる物
神崇拝的観念の完成形であり，これを初発の資
本規定のなかに織り込むのは論点先取になると
いう批判である。もう少し強くいえば，資本家
の物神崇拝的観念を深追いしすぎると，分析者
自身もいつの間にかその観念から抜け出せなく
なり，ミイラ取りがミイラになる過ちを犯しか
ねない，そして現に，自分に資本を貸して自分
から利子を取るという資本規定は，分析者自身
が資本の物神性の罠にはまっていることを示す
ものに他ならないという批判である。
しかしこれらの批判のように，資本規定と物
神性論とを完全に別ものとして切り離すことが，
果たして適当といえるか，どうか。いいかえれ
ば，原理論の本論部分では客観的（科学的）な
資本規定が与えられなければならず，主観的（観
念的）な資本の物神性はプラス・アルファの補
論として説かれるだけでよい，そして補論はあ
くまで補論であるから，それが本論にまで入り
込むことがあってはならないというように，物
神性論をいわば“本来の原理論”とは異質な議
論（たとえば機構論とは相容れない議論）とみ
なしてよいか，どうか３４）。
たとえばすでにくり返し述べたように，マル
クスの資本規定の鍵を握るのは「資本の変態」
という概念であるが，これは貨幣論のなかで先
行して説かれた「商品の変態」という概念の改
版である。そして「商品の変態」という概念は，
明らかに商品論のなかで説かれた商品の物神性
を前提している。
マルクスによれば，W─Gという「商品の第
一変態または売り」は必然的に行われなければ
ならないが，それが実際に行われるかどうかは
偶然的である，そしてこの「必然的＝偶然的」
というアンビバレントな状況は，商品所有者間
の関係が「全面的な物的依存の関係」で補われ
ていることから生まれるという（K .，，S.１２２，
〔１〕１９４頁）。いうまでもなく，商品の物神性に
かんしてマルクスが最も強調したのは，商品生
産の基礎の上では人格的依存関係が「全面的な
物的依存の関係」として現れ，「労働における
人と人との社会的関係」が「物と物との，労働
生産物と労働生産物との，社会的関係」に変装
されるというモチーフであった（K .，，S.９１―
９２，〔１〕１４３―１４４頁）。
宇野がこのモチーフを，「早すぎる価値実体
説」の副産物として否定したことはよく知られ
ている。しかしその宇野も，貨幣に始まって貨
幣に終わる G─W─G’という図式によって資本
を理解している点では，マルクスとの間に本質
的な違いはない。そしてこうしたマルクス＝宇
野の理解は，資本の根底に「貨幣をより多くの
貨幣にするための奇跡」（K .，，S.１６９，〔１〕２７１
頁）にたいする希求を読み取っている点で，明
貨幣資本家と資本（１）
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らかに価値形態論や貨幣論のなかで説かれた貨
幣の物神性を前提している。あえて両者の違い
を挙げれば，マルクスが価値実体説に基づいた
「商品の変態」をバージョンアップさせて「資
本の変態」を説いたのにたいして，宇野は価値
形態論に基づいた「貨幣の変態」をバージョン
アップさせて「資本の変態」を説いたという対
比が成立するかもしれない３５）。
しかもマルクスと宇野とは，どちらも資本家
を「資本の人格化」と規定している。これも，
人格的関係と物象的関係との反転を主題とする
物神性論がベースになければ出てこない規定で
あろう。
山口は，こうしたマルクス＝宇野の資本家規
定を，「個別流通主体によって構成されている
商品流通世界に独自の無政府性，不確定性」を
消極視するものとして否定している（山口
［１９８７］１２―１４頁）。しかしその山口も，「個別流
通主体」の行動にたいして商品や貨幣の物神性
による規制が働くことは否定していない（山口
［１９８５］３１頁）。資本規定と物神性論とは別もの
であるどころか，むしろ不即不離の関係にある
というのが，比較的最近までマルクス経済学の
通説であったはずなのである。
少なくともこの通説からすると，たとえば流
通論次元での「自己増殖する価値の運動体」と
いう資本規定が，真の・客観的な規定であるの
にたいして，分配論次元での「それ自身に利子
を生むものとしての資本」という資本規定は，
偽の・主観的な規定でしかないというように，
前後半体系の資本規定を機械的に分離すること
は妥当ではないであろう。もとより物神性論の
真価は，真と偽，実態と仮象といった単純な倒
錯論（あるいは啓蒙主義的な疎外論）を超克す
るところに発揮されるのである。
しかも上記のように，「それ自身に利子を生
むものとしての資本」という資本規定を，虚偽
または仮象の類として片づけることは，これと
対置された「自己増殖する価値の運動体」とい
う資本規定の側にも，決して好ましくはない反
作用をもたらす。
すなわちその反作用は，利子ではなく利潤を
得ないと満足しないのが“本来の資本家”であ
る，この“本来の資本家”が自前の貨幣を投じ
て自分で資本家的活動を行い，全ての利潤を取
得するのが“本来の資本”の経営体制である，
そしてこの“本来の資本”だけが，「自己増殖
する価値の運動体」という資本規定に過不足な
く適合するという一連の考え方を生むことにな
る。資本および資本家の理論像を，個人資本的・
自己金融的な資本像と，個人資本家的・商人的
な資本家像とに，それぞれ接近させる結果をも
たらすのである。
「個々の個人資本家を前提する原理論の産業
資本」（宇野編［１９６７］４３２頁）という宇野の規
定は，そうした資本像・資本家像の典型をなす
ものといえよう３６）。むろん宇野自身は，必ずし
も「それ自身に利子を生むものとしての資本」
を虚偽または仮象の資本規定として片づけたわ
けではない。むしろ，理念上の資本規定として
重視したといってよいが，これも裏を返せば，
決して現実化しないからこそ理念であるという
否定的な含みをもつことに違いはない。なお以
上の反作用については，本稿の「はじめに」で
も述べた通りである。
同様の反作用は，「利潤の質的分割」にかん
する宇野の説明にも現れている。周知のように，
「利潤の質的分割」には商業資本の媒介が必須
である，商業資本（商業信用を利用する商業資
本）によって資本家的活動が代表・代位される
ことで，商業利潤のうちの利子部分は資本所有
が生んだ資本利子であり，利子超過部分は商業
資本家の活動が生んだ企業利得であるという資
本家社会的倒錯が発生するというのが，宇野の
説明の要旨である。
この説明によれば，自己資本の投資までが信
用関係に擬制され，最低でも利子を上回る利潤
を獲得することが至上命題となるのは，商業資
本論よりも後の理論序次においてであると考え
なければならない。したがってその擬制は，産
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業資本自身の内部にルーツをもつものではなく，
商業資本から産業資本に「移入」（宇野［１９５０・
５２］５０６頁，５０９頁）されるものと考えなければ
ならない。ここでもやはり，「個々の個人資本
家を前提する原理論の産業資本」と株式資本と
の間には，決定的な懸隔が生じることになる３７）。
原理論で説けるのは「それ自身に利子を生むも
のとしての資本」という理念までであり，この
理念の具体化としての株式資本は段階論で説く
以外にない，という周知の結論に達するわけで
ある。
ただ宇野には，「利潤の質的分割」にかんし
て，上記の説明とはやや異なる内容の説明を
行っている箇所もある。たとえば，「産業資本
そのものがすでに資本として特に個別的には商
人資本的性格を脱しえないので，利潤の利子と
企業利得とへの分割の可能性を含んでいること
は間違いないと思う」という説明である（宇野
編［１９６７］４４７頁）。この説明に従うと，産業資
本はたんに信用関係の擬制を商業資本から一方
的に「移入」されるだけとは考えられない。む
しろ，その擬制を進んで迎え入れる「可能性」
を，あらかじめ自分自身で用意していたものと
考えられよう。
もっとも，商業資本は産業資本と別個の存在
のように見えるが，実は産業資本自身の「商人
資本的性格」を体現した分身的な存在である，
したがって商業資本から産業資本に信用関係の
擬制が「移入」されることは，産業資本がこの
擬制を自分で自分に「移入」することと本質的
には同義である──というように解釈すれば，
宇野の一番目の説明も，実は二番目のそれと同
じ内容に受け取れるのかもしれない。それでも
二番目の説明によれば，「原理論の産業資本」
がたんに「個々の個人資本家」を前提するだけ
でなく，「利潤の質的分割」を帰結して，それ
自身の内部に株式資本化する契機を有している
ことは否定できなくなる。「個々の個人資本家
を前提する原理論の産業資本」が真の資本であ
り，「それ自身に利子を生むものとしての資本」
は偽の資本であるといった機械的な二分法は成
立しなくなるのである。
ただ，問題はそれだけには止まらない。宇野
の二番目の説明は，「利潤の質的分割」の内容
以前に，むしろ資本規定の内容にかんして留意
すべき点を含んでいる。
産業資本は「利潤の質的分割の可能性」を含
んでいるが，それは産業資本が「商人資本的性
格」を脱しえないからである，という宇野の論
理を敷衍すると，産業資本に限らず資本一般が
「利潤の質的分割の可能性」を含んでいるとい
う話になるはずであろう。宇野によれば，三つ
の資本形式のなかで最も一般的なポジションを
占めるのは，商人資本的形式であったからであ
る。
しかしまた，商人資本的形式の下で行われる
のは貨幣支出と商品転売との反復をつうじた自
発的な価値増殖である，しかしこの価値増殖は
「資本家の個人的な手腕」による影響を免れず，
そのことがネックとなって次に自動的な価値増
殖を行う金貸資本的形式が現れるというのが，
宇野の資本形式論の筋立てであった。この筋立
ての限りでは，「利潤の質的分割の可能性」を
「商人資本的性格」のなかに求めるのはやや筋
違いになろう。「商人資本的性格」のなかで成
立するのは，せいぜい売買活動で発揮される「資
本家の個人的な手腕」が利潤を生むという観念
までであると考えなければならない。何らかの
かたちで貸借・利子という範疇を組み込んで
「利潤の質的分割の可能性」を説くのであれば，
金貸資本的形式の資本が現れて，それが商人資
本的形式の資本にたいして確定利子付きの貨幣
貸付を行うところまで話を進めなければならな
いのである。
しかし宇野には，商人資本的形式の下での「い
わゆる投資」を，たんなる貨幣の支出とは区別
されるべき貨幣の「前貸」として説いている箇
所がある（宇野［１９５０・５２］７２頁）。本稿の１―
３で検討したように，マルクスにも同様の説明
があった。
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宇野によれば，「本来の意味の前貸」を行う
のは金貸資本的形式であり（宇野［１９５０・５２］
７７頁），この金貸資本的形式を具体化したもの
が銀行資本である３８）。ただ，銀行資本による貨
幣の前貸とその貨幣の銀行資本への払戻しとが
行われる以前から，「貨幣はこれを前貸した資
本家の商品の販売によって回流する」という関
係にある。資本家はこの関係のなかで，「先に
貨幣によって購入した商品を自己の販売による
商品によって支払うと同時に，先に前貸した貨
幣を再び手に取戻すわけである」というのであ
る（宇野［１９４９］１４８頁）。
これは，先に紹介した宇野自身の資本形式論
の筋立てと比較すると，資本規定にかんして明
らかに異なる内容を含んでいる。商人資本的形
式は，他人から買って他人に売るという関係を
超えて，自分で自分に貨幣を貸すという関係を
展開している。この関係が展開されているのが
たとえ物神性の次元であるとしても，それは少
なくとも資本にとって非本来的な次元ではない。
むしろそれは，他人に貨幣を貸して利子を取る
という金貸資本的形式の次元，マルクスによれ
ば資本の「大洪水以前的」な次元と比べても（K .，
，S.６０７，〔７〕４８８頁），さらにもう一段本源的な
性格の強い貸借の次元である，という内容にな
るわけである。
もっとも前引の一文の限りでは，貨幣前貸・
貨幣貸付・資本前貸という三つの概念の区別に
かんして，宇野には幾分不徹底なところが残さ
れているように見える。また，金貸資本的形式
の下で行われるのが「本来の意味の前貸」であ
るという規定も，悪くすると，他の資本形式の
下で行われるのは「比喩的な意味での前貸」で
しかないかのような理解を呼び込みかねない。
それでも，「先に貨幣によって購入した商品を
自己の販売による商品によって支払う」という
見方は，非姿態変換型W‥‥Wの資本規定に
あと一歩を残すところまで接近している３９）。マ
ルクスと同様，宇野の資本規定にも，姿態変換
型 G─W─G’には還元できない内容が伏在して
いたと考えられるのである。
２―２ 「利潤の質的分割」と二種類の物神性
以上の問題は，「利潤の質的分割」論で説か
れる物神性の内容にも関わる。
宇野の説明を詳細に検討すると，ここで説か
れる物神性には，二通りの内容があることが分
かる。すなわち，資本所有それ自身が利子を
生むという内容と，利子を生む資本を一瞬も
遊ばせてはおけないという内容とである４０）。む
ろん，の物神性が成立しなければの物神性
も成立しない，の物神性はの物神性から派
生した結果にすぎないというように割り切って
しまえば，こうした内容上の区別にはあまり意
味がなくなる。しかし，「利潤の質的分割」に
かんする宇野の説明をマルクスのそれと比較し
てみると，このような割り切り方にはやや疑問
が出てくる。
周知のように，マルクスが「利潤の質的分割」
を説いているのは利子生み資本論においてであ
るが，そこで強調されているのは，利子と企業
者利得とがそれぞれ「生産過程を無視しての資
本所有の果実」と「資本の充用者が再生産過程
で演ずる能動的な役割の果実」として現れると
いう物神性である（K .，，S.３８７，〔７〕１０６頁）。
これは，宇野が説いたの物神性とそのまま重
なる。
しかしマルクスは，宇野が説いたの物神性
に該当するものをさほど強調しているようには
読めない。逆にいえば，宇野が強調していたの
は，マルクスが強調したの物神性よりも，む
しろ強調しなかったの物神性の方であったと
いえるかもしれない。少なくとも宇野には，「利
潤の質的分割」論の主題はあくまでの物神性
にあり，の物神性はその主題から派生した副
次的な論点にすぎないという発想はなかったよ
うに思われる。
改めて考えてみると，こうしたマルクスと宇
野との相違には，両者の理論体系のなかで「利
潤の質的分割」が担っている役割自体の相違が
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反映されていよう。
マルクスの場合，利子生み資本論の最初から
「貨幣の商品化」と「資本の商品化」とが一体
的に説かれており，その利子生み資本論の途中
で「利潤の質的分割」が説かれるわけであるか
ら，「利潤の質的分割」は「資本の商品化」の
ために不可欠な前提であったとは必ずしもいえ
ないはずである。むしろ反対に，「資本の商品
化」の方こそ，「利潤の質的分割」のために不
可欠な前提であった可能性もある。実際，マル
クスの「利潤の質的分割」論は，貨幣市場や資
本市場がいかにして成立するかという問題より
も，それらの市場で決定される利子率や利回り
がいかにして自己資本の投資にまで適用される
かという問題の方に多くの紙幅を割いている。
マルクスにとって「利潤の質的分割」とは，「利
潤の量的分割の質的分割への転化」のことを指
しているのであり（K .，，S.３８５，〔７〕１０２頁），
この「量的分割」自体は，とのどちらの物
神性とも関わりのない客観的な与件，マルクス
の言葉を借りていえば「明白な与えられた事実」
なのである（K .，，S.３８０，〔７〕９４頁）。
これにたいして宇野は，「貨幣の商品化」と
「資本の商品化」とを峻別し，商業資本論の末
尾で「利潤の質的分割」を説いた後に「それ自
身に利子を生むものとしての資本」論を展開す
るという理論構成の組み替えを行った。この構
成では，「利潤の質的分割」は，マルクスの構
成とは違って「資本の商品化」のために不可欠
な前提になるのである。
この場合，「利潤の質的分割」論で説かれる
二種類の物神性のなかで，「資本の商品化」の
ためにはの物神性だけで十分であるとはいえ
ないであろう。いいかえれば，資本所有が利子
を生むからといって，直ちに利子（定期的収入）
を生むもの全てが資本に還元されるとは限らな
いであろう。
の物神性を成就させる上では，たとえば遊
休資金を商業信用に回したり，銀行預金に回し
たりすることで利子を取るだけでも足りる。し
かし，これらの資金運用方法が有効であるのは，
短期の遊休資金に限られる。利子を生む資本を
一瞬も遊ばせてはおけないといっても，銀行預
金や商業信用以外の資金運用方法が与えられて
いないのであれば，長期の遊休資金は遊ばせて
おく以外にない。それではの物神性は成就し
ない，という段階まで話が進んだときに，はじ
めて他資本への出資を行い，その出資持分を保
有または転売することが必然化されるのである。
利子率での資本還元（資本の物神化）が実現す
るのは，かかる「資本の商品化（証券化）」の
結果としてであろう４１）。
したがって，資本市場が──貨幣市場よりは
幾分小規模な「補助市場」（宇野［１９６４］１５９頁）
であるとはいえ──本格的な市場機構として発
足するという筋が出てくるのは，直接的には
の物神性からではなく，の物神性からである
と考えなければならない。そして宇野は，まさ
にこの筋を出すためにこそ，の物神性を強調
したマルクスの「利潤の質的分割」論とは別に，
の物神性を強調した独自の「利潤の質的分割」
論を組み立てる必要があったのではないか，と
推測されるのである。
振り返ってみると，これまで宇野の「それ自
身に利子を生むものとしての資本」論にたいし
ては，機構論的な分析視角よりも物神性論的な
分析視角に傾斜しすぎており，そのことが弊害
となって資本市場論の展開が阻まれているとい
う批判が寄せられてきた。その嚆矢をなすのは，
山口による一連の批判（山口［１９８３a］１４６―１５４
頁，１６５―１８０頁，山口［１９８３b］８５―８６頁，１０３―
１１４頁，１９２―２１２頁，２２２―２２５頁，山口［１９８４］
１６頁など）である。
これらの批判では，宇野が「それ自身に利子
を生むものとしての資本」論の序説として用意
した「利潤の質的分割」論にも，当然のことな
がら消極的な評価しか与えられていない。した
がってまた，宇野が「利潤の質的分割」論で説
いた二種類の物神性の相違にも，十分な注意は
払われていない。
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しかし上述したように，少なくともの物神
性から出てくるのは，市場機構論としての資本
市場論の本筋に合流させることが可能な筋なの
であり，これを余分な筋として断ち切るのは得
策とはいえない。この筋では，物神性論的な分
析視角と機構論的な分析視角とは必ずしも相互
排除的ではないのである。
もっともの物神性は，“本来の資本”の下
で剰余価値がくり返し生産過程に投じられる
（自己金融型の資本蓄積が途切れることなく進
行する）という内容で理解することもできない
わけではない。現に宇野は，たとえば資本循環
論の冒頭で，生産期間と流通期間とが「費用化」
されることで，「資本は，貨幣形態にあるにし
ろ，商品形態にあるにしろ，あるいはまた生産
条件として生産過程にあるにしろ，すべて一様
に，いわゆる遊ばしてはおけないものになる」
と述べている（宇野［１９６４］６２頁）。なるほど
これは，の物神性と重なる内容を含んだ規定
であることは間違いない４２）。
しかしこの内容は，「自己増殖する価値の運
動体」という資本規定自体にすでに織り込まれ
ていたという見方もできるはずである。特に宇
野の場合，初発の資本規定のなかで資本循環論
の論点の一部を先取りして，「資本 Gに対して，
剰余価値 gは利潤とせられるのであるが，そ
れは運動体としての資本にとっては当然のこと
であるが，一定の時間を，たとえば一年を基準
にしてその増殖力を利潤率をもって表示される。
いうまでもなく同一額の資本で同一量の剰余価
値を増殖する場合は，回転速度の早いものほど
利潤率は高いわけである」というように（宇野
［１９６４］３１頁），資本の価値増殖が回転期間によ
る制約を受けざるをえないことをすでに明確に
していた。この「期間の費用化」は，追加投資
までの期間を短縮しなければならない，資本を
遊ばせてはおけないという内容を含意するので
あり，それは「運動体としての資本にとっては
当然のこと」なのである。
とすれば，「期間の費用化」を論じるという
目的だけのために，わざわざ「利潤の質的分割」
という枕を振る必要はないはずであろう。やは
り，宇野にとっての物神性は，“本来の資本”
から遠く離れた資本市場に跳ぶためにこそ必要
な踏切台であったと解すべきなのである。
２―３ 「資本関係の外化」と価値増殖
もっとも本稿は，宇野の「利潤の質的分割」
論や「それ自身に利子を生むものとしての資本」
論にたいして全面的な賛意を表するわけではな
い。これらの箇所での宇野の議論には，本稿の
観点から見ても功罪両面がある。
たとえば前節で述べたように，宇野が「利潤
の質的分割」論で説いているの物神性が，市
場機構論としての資本市場論に繋がる内容を有
していることは確かであるが，しかしまた宇野
の「それ自身に利子を生むものとしての資本」
論が，原理論のなかで資本市場を説く可能性を
自ら封じるに等しい結論に至っていることも確
かである。そして実は，貨幣資本家にたいする
宇野のスタンスにも，積極面と消極面とが奇妙
に同居しているのである。
一般に知られているのは，宇野が貨幣資本家
と機能資本家という範疇の何れにも否定的な評
価を与え，それらを原理論から捨象すべきであ
ると主張したことであろう。しかし子細に読む
と，宇野の「それ自身に利子を生むものとして
の資本」論には，こうした主張に修正を加える
かのような内容が含まれている。
すなわち宇野によれば，遊休資金の一時的な
運用を目的とする株主は，「たんに配当を受け
るにすぎない資本家」であるから（宇野編［１９６７］
４４８頁），実質的には「たんに利子を受けるにす
ぎない」貨幣資本家に近い性格をもつものと考
えなければならない。これにたいして，株式資
本の経営支配を目的とする株主は，「他人資本
をできるだけ利用する資本家」であるから（宇
野編［１９６７］４４８頁），実質的には「他人資本を
全面的に利用する」機能資本家に近い性格をも
つものと考えなければならない。株主の二類型，
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無機能資本家と機能資本家という二類型は，照
合すれば──宇野自身がそうした照合を行って
いるわけではないものの──貨幣資本家と機能
資本家という二類型とぴったり重なり合うので
ある４３）。
とはいえ宇野の場合，株式資本は帝国主義段
階の金融資本に引きつけて理解されており，原
理論における“本来の資本”とは正反対の存在
とみなされている。したがってまた，株主の二
類型は，どちらも原理論における“本来の資本
家”とは正反対の存在とみなされている。「た
んに配当を受けるにすぎない資本家」は「資本
家としての原理的規定に欠ける」のにたいして，
「他人資本をできるだけ利用する資本家」は「資
本家としての原理的規定をいわばはみでるもの
となる」，したがってどちらも原理論では説け
ない資本家であるという周知の結論に達するの
である（宇野編［１９６７］４４８頁）４４）。この結論が，
「個々の個人資本家を前提する原理論の産業資
本」という資本像・資本家像に基づいているこ
とは明らかであろう４５）。
かくして宇野の原理論では，個人資本以外の
資本や個人資本家以外の資本家は存在すること
を許されないわけであるから，これはたんに原
型的な資本像・資本家像というよりも，変化の
自由度をもたない定型的な資本像・資本家像と
いわなければならない。
ただ，これまで本稿が検討してきた物神性論
の文脈においては，次のような解釈が成り立つ
かもしれない。すなわち宇野は，出自不明のま
ま貨幣資本家と機能資本家とを向かい合わせた
マルクスの利子生み資本論の初期設定には，き
わめて否定的な評価を与えた。しかし，利子生
み資本に付随する「利子は資本自身の果実，生
産過程を無視しての資本所有の果実であり」
云々という物神性には（K .，，S.３８７，〔７〕１０６頁），
必ずしも否定的な評価を与えなかった。むしろ
この物神性は，利子生み資本論から「それ自身
に利子を生むものとしての資本」論に移し替え
られ，原理論体系を完成させるラストピースと
しての重要な意義を付与された４６）。その意味に
おいて，宇野は貨幣資本家こそ捨象したものの，
貨幣資本家的な物神性は捨象しなかった。そし
てこの物神性は，明らかに「個々の個人資本家
を前提する原理論の産業資本」から逸脱した物
神性であるから，従来の原理論の階級区分でい
えば資本家階級に区分されるはずのない層にも
広く波及する，という解釈である。
この解釈は，確かに一面において正当性をも
つ。宇野によれば，「それ自身に利子を生むも
のとしての資本」が成立するためには，商業資
本による媒介が不可欠である。この媒介は，
商業利潤が利子と企業利潤とに分割される，
利子が資本所有の果実として，企業利潤が商業
資本家の活動の果実として，それぞれ観念化さ
れる，この観念が，自己資本によって活動す
る産業資本にも広く波及する，という三つのス
テップを踏む。この内の特にのステップでは，
商業労働者が重要な役割を担う。彼らの商業労
働はいわば商業資本家の活動を部分的に引き受
けるものであるが，その商業労働に賃金が支払
われることが一つの根拠になって（また産業資
本にも商業労働者が雇用されていることが一つ
の根拠になって），産業資本家の活動にも企業
利潤という報酬が支払われるのが当然であると
観念されるようになる，という理屈である。こ
こでの商業労働者は，産業資本家と商業資本家
とを繋ぐだけでなく，資本家階級と労働者階級
とを繋ぐ役割をも果たしている４７）。すなわち，
本稿の「はじめに」で述べたように，資本と非
資本，資本家と非資本家との中間に位置する存
在なのである。
ただそれでは，宇野自身がこうした物神性論
の展開をつうじて，「個々の個人資本家を前提
する原理論の産業資本」という資本像・資本家
像を相対化することに成功しているかといえば，
やはりそうとはいい切れない点に問題が残る。
宇野の場合，株式会社形式の商業資本は原理論
では説けないという話になるはずであるから，
産業資本家だけでなく，商業資本家も（さらに
貨幣資本家と資本（１）
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は銀行資本家も）個人資本家と目されている可
能性が高い。商業資本の下での「利潤の質的分
割」とは，商業資本家個人の活動が企業利潤の
源泉として現れることを指している可能性が高
いのである。
とすればこの「利潤の質的分割」は，商業資
本が何らかの新しい状態に入ることを意味する
ように見えて，むしろ実際には資本主義以前の
商人資本の状態に戻ることを意味するだけでは
ないか。
資本家個人の活動が企業利潤の源泉であると
いう観念は，なるほど上記ののステップを踏
まなければ，資本家社会の隅々まで広く波及す
るには至らないかもしれない。しかし個別的に
は，すでに「資本家の個人的な手腕」に依存す
る商人資本によって先取りされていても不思議
はない。また反対に，資本所有が利子の源泉で
あるという観念も，個別的にはすでに「資本家
の個人的な手腕」に依存しない金貸資本によっ
て先取りされていても不思議はない４８）。また実
際，これらの古い観念に学術的な装いを施した
ものが，重商主義・重金主義の諸学説であった
ともいえよう。利子や企業利潤という範疇自体
は，資本主義に先立つ商人や金貸の時代から，
ごく当たり前に使われている。それゆえ，上記
ののステップは，「商業資本家」を「商人」
にして「利子が資本所有の果実として，企業利
潤が商人の活動の果実として，それぞれ観念化
される」と書き換えてみても，ほぼそのまま意
味が通るのである。
このように考えると，商業資本論から「それ
自身に利子を生むものとしての資本」論にかけ
ての宇野の物神性論の展開には，「個々の個人
資本家を前提する原理論の産業資本」という資
本像・資本家像を相対化するどころか，かえっ
て反復強化しかねない側面があったといわざる
をえない。これは，宇野の「それ自身に利子を
生むものとしての資本」論には功罪両面がある
という場合の，「罪」の側面に該当するもので
あろう。
では，「功」の側面はどこにあるのか。結論
から先にいえば，それは宇野の「それ自身に利
子を生むものとしての資本」論のなかに，かな
り断片的ではあるが，姿態変換型の価値増殖を
相対化するための手掛かりが見つかることにあ
るというのが，本稿の見解である。
本稿にとって格好の素材を提供してくれるの
は，「資本の物神性について」と題する宇野の
小論（宇野［１９６９a］）である。この小論は，商
品の物神性や貨幣の物神性との対比をつうじて，
資本の物神性，すなわち「それ自身に利子を生
むものとしての資本」の物神性を主題的に考察
したものである。
そのなかで宇野は，まず商品の物神性にたい
して，「われわれはマルクスが強調しているよ
うな神秘的性格を商品そのものには大して感じ
ないように思う」というように（宇野［１９６９a］
４３８頁），ほとんど否定的というのに近い消極的
な評価を与えている。そして反対に，貨幣の物
神性にたいしては，「商品経済の物神崇拝的性
格は，先ず商品に対して直接交換可能性を与え
られている貨幣において具体的にあらわれるの
である」というように（宇野［１９６９a］４４０頁），
きわめて積極的な評価を与えている。なお同様
の理解は，この小論以外のさまざまな論考にも
見られる。
こうした理解からすると，資本の物神性も，
やはり貨幣の物神性の延長線上にあるものとし
て説かれるのが自然な流れと考えられよう。現
に宇野は，資本の運動がいつでも貨幣に始まっ
て貨幣に終わり，貨幣を増やすことに帰着する
という命題をくり返し提示してきた。「それ自
身に利子を生むものとしての資本」は，いわば
「それ自身に貨幣利子を生むものとしての貨幣
資本」という内容になることが予想されるわけ
である。
しかし宇野は，「それ自身に利子を生むもの
としての資本」を，意外にも「いわば商品の物
神性が資本主義的生産体系の理念として結晶し
たものといってよい」と総括している（宇野
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［１９６９a］４５６頁）。これまで一貫して影が薄かっ
たはずの商品の物神性が，なぜか原理論体系の
大詰めの場面まで来て，急にスポットライトを
浴びる格好になるのである。この予想を裏切る
展開は，本稿の観点からするとかなり重要な意
味をもつ４９）。
そもそも，流通論のなかで説かれるべきは貨
幣の物神性である，マルクスが説いている商品
の物神性は「早すぎる価値実体説」の副産物で
しかない，むしろ商品の物神性を説くのであれ
ば，生産論のなかで労働価値説の論証を終えた
後に「商品生産の物神崇拝的性格」（宇野［１９５０・
５２］１０６頁）として説くことが望ましい──以
上が，商品の物神性にかんする宇野の見解の全
てであったはずである。
しかし宇野が，資本の物神性を「いわば商品
の物神性が資本主義的生産体系の理念として結
晶したものといってよい」と総括するとき，こ
の「商品の物神性」は，「商品生産の物神崇拝
的性格」の同義語になっているようには必ずし
も読めない。宇野が「商品生産の物神崇拝的性
格」といういい方で含意しているのは価値実体
の隠蔽のことであるが，いわば最高神たる資本
物神ともなると，剰余価値生産の秘密の隠蔽と
いう一点だけでは尽くせない多様な含意が付着
してくるのである。またそうでもなければ，「資
本主義的生産体系の理念」の結晶化は，何も「そ
れ自身に利子を生むものとしての資本」論を待
つまでもなく，生産論のなかで十分説明可能で
あったろう。
こうした観点から改めて振り返ってみると，
宇野は「それ自身に利子を生むものとしての資
本」論のなかで，「資本関係の外化」という概
念を多用していることに気づく。
むろんこの概念自体は，宇野独自のものでは
ない。マルクスが『資本論』第３巻第５篇第２４
章のなかで，「利子生み資本の形態での資本関
係の外化（外面化）」（K .，，S.４０４，〔７〕１３４頁）
を論じているのを受けたものであろう。しかし
マルクス自身は，この「資本関係の外化」とい
う概念から，それほど特別な意味を読み取って
いるとはいえない。この概念は，第２４章の標題
に掲げられているにもかかわらず，それ以後こ
の章の叙述のなかには一度も登場しない。宇野
が「資本の物神性」と題する小論のなかで，こ
の概念を「資本の物神性」という概念よりも多
用しているのとは正反対なのである。
そして，こうした違いの原因とも結果ともい
えようが，宇野の「資本関係の外化」は，マル
クスのそれよりも遥かに多様な意味合いを帯び
ている。
宇野によれば，資本市場は，自分で利子を形
成する力をもたない。ただ，貨幣市場で形成さ
れた利子を反映するだけであるが，かえってそ
のことで「それ自身に利子を生むものとしての
資本」となり，そのようなものとして商品化さ
れもする，これが「資本関係の外化」の精髄で
ある，というのである。たとえば以下の記述は，
この精髄を要領よく纏めたものといってよいで
あろう。
「貨幣物神が，一般的等価物として商品に対
して直接の交換可能性を有する物としてあらわ
れるのに対して，資本物神は，そういう積極的
な機能による物としてあらわれるのではない。
むしろ逆に貸付資本における利子形成の外部に
あって，これを反映して，自らは形成しない利
子を，与えられたものとして受けることによっ
て，それ自身に利子を生む資本としての自己を
物神化するのである」（宇野［１９６９a］４５５―４５６
頁）。
見られるようにここでは，資本物神の受動性
ないし間接性が，貨幣物神の積極性ないし直接
性と対比されている。この対比はそのまま，宇
野による「貨幣の商品化」と「資本の商品化」
との区別，「利子率を形成する市場とそれを反
映する市場」（宇野［１９７０・７３］１０２４頁）との
区別，貨幣市場と資本市場との区別へと繋がる
ものであろう。
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宇野にとっては，これらの区別を明確にでき
なかった点にこそ，マルクスの利子生み資本論
の最大の難点があった。したがって，マルクス
が貨幣市場を（資本市場と区別しないで）取り
上げて論じている「資本関係の外化」と，宇野
が資本市場を（貨幣市場と区別して）取り上げ
て論じている「資本関係の外化」では，自ずか
ら「外化」の内容が異なってくるはずである。
宇野の「外化」には，「利子形成（すなわち貨
幣市場）の外部にある」という受動性ないし間
接性の意味合いが新たに付与されている。そし
て資本物神は，そのような受動性ないし間接性
をもって「物としてあらわれる」ことになる。
宇野の「外化」は，いわば「外化＝外部化」と
「外化＝商品化」という二つの内容をもつので
ある５０）。
「外化＝商品化」についての宇野の説明は，
大略以下の通りである。すなわち，貨幣を貸し
付ければ利子が付くという程度の話であれば，
まだ「資本関係の外化」とはいえない。むしろ
貨幣市場で形成された利子を反映し，利子率還
元をつうじて独自の資本価値を与えられること，
擬制資本化されること，またそのようなものと
して商品化されることが，「資本関係の外化」
である。それは具体的には，「社債その他の確
定利子付証券の相場の成立」を指している（宇
野［１９６９a］４５４―４５５頁）。いいかえれば，「外化
＝外部化」の結果として「外化＝商品化」が生
じる，そこまでを含めてはじめて「資本関係の
外化」は説ける，というのである。
むろん，資本の物神性はあくまで「資本主義
的生産体系の理念」に止まると考える宇野の場
合，原理論のなかで株式会社制度や「社債その
他の確定利子付証券の相場の成立」を明示的に
説くことには強力なブレーキが掛けられよう。
またそもそも，期待的要因が大きく作用する「社
債その他の確定利子付証券の相場の成立」を，
たんに貨幣市場で形成された利子を「反映」し
た結果とみなすのが適当であるかどうかも，見
解の分かれるところであろう。しかしそれにも
せよ，宇野の説く「外化＝商品化」には，資本
概念を再考する上で重要な手掛かりが含まれて
いることを看過するべきではない。
「社債その他の確定利子付証券」にたいする
投資には，確定利子とは別個に，「相場」の変
動をつうじて利益がもたらされる。それらの「相
場」を形成し，維持するには，証券市場のなか
で売買が不断にくり返される必要がある。と
いって，全ての投資主体が証券を売買しなけれ
ばならないわけではない。本稿の１―１で述べ
たように，ただ証券を保有しているだけでも，
つまり商人資本的形式のように自発的な姿態変
換を行わなくても，当該証券の「相場」が上昇
すれば評価益は発生するのである。
ただその一方で，当該証券の「相場」が下落
して評価損が発生するリスクもあるから，金貸
資本的形式のように自動的な価値増殖が保証さ
れるわけではない。どの銘柄の「社債その他の
確定利子付証券」を保有するかにかんしては，
むしろ商人資本的形式さながらに「資本家の個
人的な手腕」が物をいうであろう。要するに，
資本市場（証券市場）における価値増殖こそは，
本稿が前章で論じた非自発的＝非自動的な価値
増殖，非姿態変換型の価値増殖の典型といえる
のである５１）。
しかし翻っていえば，こうした価値増殖は，
必ずしも資本市場のみに固有の現象とはいえな
い。通常の商品市場でも，「相場」の形成とそ
の変動とは（商品取引所のように時々刻々と一
物一価が実現するとはいえないまでも）生じる
のであり，その限りで，非姿態変換型の価値増
殖も行われうるであろう。このように考えると，
資本の物神性が商品の物神性の「結晶したもの」
であるという宇野の総括も，宇野自身の真意は
ともかくとして５２），別に不可思議ではなくなっ
てくるのである。
ただ以上のように，「それ自身に利子を生む
ものとしての資本」論のなかで説かれるのが非
姿態変換型の価値増殖であり，これが証券投資
に限定されない一般性をもつとすれば，貨幣資
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本家という範疇自体を説くかどうかは，実際に
はそれほど拘泥する必要のないトリビアルな論
点になるのかもしれない。貨幣資本家であろう
となかろうと，資本家である以上は，非姿態変
換型の価値増殖，いわば貨幣資本家的な価値増
殖と無関係ではありえないのである。
マルクスの利子生み資本論にたいする批判の
なかで宇野がくり返したのは，原理論では貨幣
資本家という範疇は説けないという主張であっ
た。原理論の世界のどこかに，もしも利潤以下
の利子で満足する貸し手が存在するとすれば，
当座の遊休資金を抱えている産業資本家だけで
あろうが，これをマルクスのように貨幣資本家
と名づけて一般的な産業資本家から区別するこ
とは，単純商品説さながらの「機械的な分離（抽
象）」に陥ることになる，という主張である。
しかし，貨幣資本家という範疇が説けるかどう
かは，見方次第ではダミーの問題であったとい
えなくもない。真に問われるべきは，貨幣資本
家的な価値増殖が説けるかどうかという問題で
あったが，それはむしろ利子生み資本をめぐる
論争のなかでは埋没してしまった観がなくもな
いのである。
そのことは，利子を生むという価値増殖のパ
ターンの捉え方をめぐって，マルクスと宇野と
の間には意外なほど根本的な齟齬がないことを
暗に示していよう。ただそれは，もともと両者
の間に，姿態変換型 G─W─G’こそが価値増殖
の基本形であるという共通理解があったことを
想起すれば，むしろ意外でも何でもない話なの
かもしれない。
通常，利子生み資本論のなかで説かれるのは，
梨の樹に自ずから梨の実が成るように，資本と
いう果樹にも自ずから利子という果実が成るも
のと考える資本家的倒錯である。この“自ずか
ら成る”という価値増殖のパターンは，宇野が
金貸資本的形式にかんする説明のなかで定式化
した「自己増殖＝自動増殖」と重なり合う。現
に宇野は，金貸資本的形式を具体化したものが
「それ自身に利子を生むものとしての資本」で
あるという見解を示しており，「それ自身に利
子を生むものとしての資本」論のなかで，梨の
樹に梨の実が成るように云々というマルクスの
利子生み資本論の一節をそのまま引いている。
“自ずから”と“それ自身に”とは，どちらも
“自動的に”価値増殖することの別様の表現で
あろう。
したがって実は，資本家的倒錯の極致をなす
のが資本の物神性であり，それは資本が「それ
自身に利子を生むもの」になることを意味して
いるという点にかんして，マルクスと宇野との
間には見解の相違はなかったことになる。むろ
ん両者は，「資本の商品化」の理解（あるいは
「貨幣の商品化」の理解）を異にしている。に
もかかわらず，資本の物神性については理解が
一致しており，むしろそれゆえに，資本の物神
性を利子生み資本論のなかで説くのが妥当であ
るかどうかについては，再度理解が異ならざる
をえないわけである。
しかしこうした，資本の物神性にかんするマ
ルクス＝宇野の理解は，非姿態変換型の価値増
殖を理論化する上では少なからず障害になる。
両者が共通に理解しているのは，梨の樹が“自
ずから”梨を実らせることであるが，梨の樹は
たんに梨を実らせるだけではない。それを実ら
せるまでの間に，梨の樹自体も成長する。むし
ろ梨が実るのは，梨の樹自体が成長したことに
伴う派生的な結果であるといえなくもない。同
じことは，梨の樹に喩えられた資本にも当ては
まろう。資本は，たんに資本利子を生むだけで
はなく，それ自体が成長して資本利得を生むの
である。
資本利子が貨幣 gであり，前貸資本も貨幣
Gである場合，同一素材の Gと gとを合計し
てより物量の多い G’と表記することが可能に
なる５３）。この表記では，Gが成長して G’になる
ことと，Gが gを実らせることとの違いは消
失する。しかし，梨の樹と梨の実とでは素材性
が異なるのであり，「梨の樹＋梨の実＝より大
なる梨の樹」という単純な加算を行うことはで
貨幣資本家と資本（１）
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きない。梨の実が“自ずから”実ることは，改
めて考えてみると，前貸資本が“それ自身に”
価値増殖することの比喩としてはやや無理があ
る。ただその分，梨の樹が成長することと，梨
が実ることとの違いはより明示的になる。「そ
れ自身に利子を生むものとしての資本」の価値
増殖は，資本利子を生むという自動増殖のパタ
ーンだけでなく，前貸資本自体が大きくなって
資本利得を生むという自然成長のパターンをも
取るのである。
この場合，非姿態変換型の価値増殖の本質は，
むしろ後者のパターンにこそ宿るものと考えな
ければならない。したがってまた，本稿の１―
２の議論に立ち戻っていえば，資本利子のみを
「利子」とみなすマルクス＝宇野の理解にたい
して，資本利得をも包摂しうる方向へと利子概
念を広義化することが必要になるわけである。
注
１）むろん，何を「金融化」の細部と見るかは，論者
の問題関心によって異なり，また現実の「金融化」
の進展とともに変わる。たとえば高田［２０１５］は，
近年の金融化アプローチの論点を最も適切にリスト
アップしたものとして，「金融化という概念は，次の
ような広範な現象を含んでいる。すなわち，金融セ
クターの規制緩和と新しい金融商品の急増，国際資
本取引の自由化と外国為替市場の不安定性の増大，
市場ベースの金融システムへの転換，金融市場にお
けるメジャープレーヤーとしての機関投資家の登場
と資産市場におけるバブルと崩壊，非金融企業の株
主価値志向とコーポレートガバナンスの変化，従来
銀行信用へのアクセスを制限されていたグループの
アクセス機会の増大と実質金利水準の変化，である」
という Stockhammerの定義を紹介している（Stock-
hammer［２００８］p．１８４，高田［２０１５］２０頁）。
しかし，この定義に続けて Stockhammer自身が述
べているように，「このリストはさらに簡単に拡張す
ることができる」のである。
２）この「脱生産化」は，１９７０年代以降に喧伝された
「脱工業化」よりも，おそらくもう一段階先に進んだ
事態といえよう。
３）Blackburn［２００８］は，今日の「金融化」の特徴と
して，「家計が企業のように，企業が銀行のように，
そして銀行がヘッジファンドのように行動すること」
が奨励されるという点を指摘している（p．１００）。Black-
burn［２００６］p．６６―７０も参照せよ。
小林［２０１６］はこうした Blackburnの指摘に同意
して，経済を構成する各部門が金融市場との関わり
を深めて，「個人の意識や企業の経営に金融的な動機
が深く浸透していくところ」に，今日の「金融化」
の含意を読み取っている（１頁）。石崎［２０１４］２６４―
２６５頁も参照せよ。
４）このような臨界面は，伝統的な純粋資本主義論で
は捕捉しにくいかもしれない。純粋資本主義論は，
市場の内部と外部とを別個の論理に支配された二つ
の世界として切り分け，もっぱら商品経済的な論理
に支配された市場の内部にたいして関心を注ごうと
する傾向が強い。しかし臨界面とは，内部とも外部
ともいいがたい，とはいえたんなる隙間や空域とも
異なる実在の世界なのである。
以上の限りにおいて，本稿の問題関心は，むしろ
世界資本主義論の問題関心に近いところがあるかも
しれない。世界資本主義論の本来の課題は，「外部」
（周縁）との作用＝反作用の関係をつうじて変容する，
いわば開放系としての資本主義の非自己完結的なあ
り方を理論的に考察することにあったと考えられる
からである。しかし周知のように，世界資本主義論
はこの課題に取り組む上で，文字通りの「歴史」的
事実を理論のなかに持ち込もうとする傾向が強い。
また，資本主義の「外部」という概念にも，文字通
りの「外国」という意味を重ね合わせようとする傾
向が強い。これらの傾向は，本稿とは相容れないも
のである。
５）もっともこの一文では，「貨幣」・「貨幣財産」・「商
人資本および高利資本」の三者はほとんど区別され
ていないようにも読める。しかし，『資本論』第１巻
の第１篇から第２篇にかけての，貨幣→貨幣蓄蔵→
資本という展開に照らしてみれば，「貨幣」・「貨幣財
産」と「商人資本および高利資本」との間には，当
然一定の理論上の段差があるものと想定されていた
はずであろう。この段差を跨いでステップアップす
ることが，「転化」の意味なのである。
６）非自己金融型・外発型の「転化」については，拙
稿［２０１３・１４］（２）３８―４３頁も参照せよ。
なおマルクスも，信用制度の発達には，「社会のあ
らゆる階級のあらゆる貨幣貯蓄」が銀行を介してま
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すます多く動員されるようになるという変化や，そ
れらの貨幣貯蓄が集積されて「貨幣資本として働く
ことができるような量」になるという変化が伴うこ
とを指摘している（K .，，S.３７４，〔７〕８４頁）。これと
全く同じ主旨であるが，銀行制度が発達するにつれ
て，「すべての階級の貨幣貯蓄や一時的な遊休貨幣」
が銀行に預金され，「それだけでは貨幣資本として働
くことのできない小さな金額が大きな金額にまとめ
られて，一つの貨幣力を形成する」という記述もあ
る（K .，，S.４１６，〔７〕１５６頁）。
マルクスによれば，以上に見られるような銀行資
本の機能は，「本来の貨幣資本家と借り手とのあいだ
での銀行制度の媒介機能」からは区別されるべき「銀
行制度の特殊な機能」であるという（K .，，S.４１６，〔７〕
１５６頁）。しかしこの「特殊な機能」が，もはや本来
の「銀行制度の媒介機能」と分離できないところま
で拡張・深化を遂げることこそ，「金融化」の特徴な
のである。
７）ヒルファディングは，証券取引所が発展するとと
もに株式はいつでも自由に販売可能なものとなり，
株式資本は「貨幣資本の性格」を完全に与えられ，
株主も「貨幣資本家とおなじ地位」を与えられると
述べている（Hilferding［１９５５］〔訳〕１６８頁）。
８）本稿の１―３でも触れるが，マルクスは利子生み資
本論のなかで，家屋や船舶や機械といった固定資本
の貸付に言及している。マルクスによれば，これら
の固定資本は，その利子（賃料）を計算するために
貨幣額で価値を評価されるものである以上，「つねに
ただ貨幣資本の特殊な一形態でしかない」という（K .，
，S.３５６，〔７〕５４頁）。
この記述は，固定資本も「貨幣資本の特殊な一形
態」であるから，文字通りの貨幣資本の貸付以外に
も目を配る必要があるという意味にも読めるが，文
字通りの固定資本の貸付に目を配る必要はないとい
う意味にも読める。本稿としては前者の意味に読み
たいわけであるが，マルクス自身の読み方は，上引
の記述に続いて行われる議論の流れからすると，本
稿とは反対であるように思われる。
９）ただ，利子生み資本論の現行の配置では，やはり
自己金融型こそが本来の，または正則的な「転化」
のパターンであり，非自己金融型は派生的な，また
は変則的な「転化」のパターンでしかないという印
象までは拭いがたい。
１０）しかもこの見直し方では，銀行資本の機能の本質
が信用創造を行うことにある（現有の貨幣を貸し付
けることにあるわけではない）という重要なポイン
トが曖昧になり，かえって銀行資本の原理像を毀損
することにもなりかねない。銀行資本を「資金とい
う特殊な商品を売買する商人」（宇野［１９５０・５２］４７２
頁）とみなしてきた，かつての資金媒介説への回帰
である。
１１）宇野によれば，たとえば配当を得るだけで経営に
参加しない中小株主は，資本家としての原理的規定
に「欠ける」のにたいして，株式会社の一部を所有
するだけでその全体の経営を支配する大株主は，反
対に資本家としての原理的規定を「はみでる」とい
う（宇野編［１９６７］４４８頁）。
１２）この規制は，外から強制されたルールとは必ずし
もいえない。高田［２０１５］によれば，年金基金のよ
うに膨大な資金を運用する機関投資家は，市場に攪
乱的な影響を及ぼしかねない（したがって自らのポ
ートフォリオにも大きな評価損をもたらしかねない）
大規模な持株売却を自ら制約する傾向が強くなる。
その結果，いわば資金規模に反比例するかたちで，
資金運用の自由度は減少し，ポートフォリオの流動
性が低下するという（２５４頁）。
１３）機関投資家に特徴的であるのは，金融取引の大半
にレバレッジを利かせて（金融商品の買取資本は節
約して），その信用取引に伴う売買費用や証拠金だけ
を自己資本から賄うという投資パターンである。こ
のパターンもまた，自己資本の大部分を「信用関係
にともなう流通費用」（日高［１９６６］１５５頁）に投じ
る銀行資本のそれに近いといえよう。
１４）強いていえば，ファンド・マネジャーは，企業体
としての投資ファンドにたいして「労働者」の立場
に置かれているといえるかもしれない。
１５）その一例といえようが，総資本家階級の内に貨幣
資本家の占める比率が無闇に増えると，利子率は低
落し，多くの貨幣資本家は「たちまち利子で食って
ゆくことができないようにされ，したがって産業資
本家に逆もどりせざるをえなくなるであろう」とい
うマルクスの指摘がある（K .，，S.３９１，〔７〕１１２頁）。
個人的に財をなして引退し，他の産業資本家に金を
貸して「利子で食ってゆく」道を選んだ元・産業資
本家というのが，ここでマルクスが思い描いている
貨幣資本家像なのである。
１６）マルクスは，利子生み資本は昼夜を問わず勝手に
（貨幣資本家が何をしていようと）利子を生んでくれ
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る点で，「貨幣蓄蔵者の敬虔な願望」を実現するもの
であると述べている（K .，，S.４０６，〔７〕１３８頁）。また，
かなり先に進んだ利子生み資本論の後半部分にも，
「職業的な貨幣蓄蔵者は，高利貸に転化するときには
じめて重要になる」という記述や（K .，，S.６０７，〔７〕
４８８頁），「貨幣蓄蔵は高利においてはじめて現実的と
なり，その夢を実現する」という記述が散見される
（K .，，S.６１２，〔７〕４９６頁）。
自ら商品販売の危険に身を晒すことのない金貸は，
商人と比べても，貨幣蓄蔵者との距離が一段と近い
存在とみなされているわけである。
１７）拙稿［２０００］では，この点を，現代流通における
電子商取引（Eコマース）の意義に関連づけて論じ
ている（２３９―２４２頁）。
１８）このことに関連しようが，小幡［１９９９］は，金属
貨幣そのものではなくその紙製の代理物こそが，「絶
対に混じりけのない金そのもの」を表しているとい
う見方を示している（１７―１８頁）。
もっともここで小幡が説いているのは，あくまで
金属貨幣の代理物のことであって，小幡が後年に説
くような信用貨幣，すなわち金属貨幣と同時並立的
である信用貨幣のことではない。しかし，金属貨幣
はその場で直ちに授受される点でメリットがあるが，
金の純度がはっきりしない点でデメリットがある，
金属貨幣の代理物は「絶対に混じりけのない金その
もの」を表している点でメリットがあるが，代理・
表象されている金属貨幣の実在性がはっきりしない
点でデメリットがある，というように論を重ねると，
つまり金属貨幣とその代理物との間には優劣の差は
ない，という結論になるであろう。
この結論を踏まえると，金属貨幣と同時並立的で
ありかつ対等である信用貨幣と，金属貨幣と同時並
立的ではないが対等であるその代理物との間にも，
やはり優劣の差はないという話になるのかもしれな
い。この話は，前者の信用貨幣に当たるものが不換
紙幣であり，後者の代理物に当たるものが兌換紙幣
であるとすれば，現代の貨幣のあり方を考察する上
でも示唆的な内容を含んでいそうである。
１９）マルクスは『資本論』第３巻第５篇第２５章「信用
と架空資本」のなかで，対東インド取引では，たと
えばロンドンの商社が１０か月後の後払いを約定した
手形を振り出して東インドで商品を買い，船積みさ
れたばかりの商品の船荷証券をロンドンに郵送し，２
か月も経たない内にその船荷証券を担保にしてロン
バード・ストリートで貨幣を借り，その貨幣で以前
の商品投機の損失の穴埋めをするといった「金融操
作」が横行したと述べている（K .，，S.４２３―４２４，〔７〕
１６８―１７０頁）。
エンゲルスはこの記述にたいして，「電信によって
インドの市況がイギリスの事業家に，イギリスの市
況がインドの商人に，その日のうちに知れるように
なってからは，このような方法（詐欺的な架空資本
の製造方法；引用者）はまったく不可能になった」
という注記を加えている。
２０）半田［２０００］は，１９７０年代以降のアメリカを中心
とするカジノ資本主義化の進展は，もともと金融業
が「提供する商品と業務のほぼ全てがデジタル処理
の対象となり，したがってどの産業にもましてサイ
バースペースによく溶け込む性格をもつ」という事
実に深く関係していると述べている（２２０―２２１頁）。
半田［１９９９］も参照せよ。
２１）とはいえ，金融商品が「消費」されること自体を
否定する必要はない。たとえば株式を保有すること
は，配当請求権や経営参加権といった株主の諸権利
を「消費」することといいかえることができる。そ
してこれらの権利を，株式の使用価値といいかえる
こともできる。ただ株式の使用価値は，金の美的・
装飾的使用価値と同様，物的に費消されるものでは
ない。金も株式も，通常の意味での消費物（消耗財）
でないことに違いはないのである。
２２）宇野編［１９６７・６８］，３１８―３２１頁，宇野［１９７０・
７３］８１９頁を参照せよ。
２３）この難点を衝いたものとして，岡部［１９８４］５６頁，
小幡［２００９］３４５頁を参照せよ。
２４）もっとも山口も，この通説にたいしては「現金価
格と信用価格との間になんらかの区別があるにして
も，それは単純に手形でならば高く売るという関係
にあるわけのものでもない」と疑問を呈しており，
商業信用における買い手が売り手よりも強気のポジ
ションを取りうる場合は，「価格をそれ程上げないで
手形で買ってもらうという関係」が生じうると述べ
ている（山口［１９８４］６４頁）。「それ程上げない」と
いういい方で止められ，「全く上げない」といい切ら
れていないのは，やはり山口が商業信用の内に「販
売代金の貸付」を読み取っているからであろうか（山
口［１９８４］６３頁）。
因みに山口は，商品の信用価格は信用取引におけ
る需要・供給の関係によって形成されるものである
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から，その関係のあり方次第で「信用価格は現金価
格に無限に接近しうる」という説明も行っている（山
口［２０００］８４頁）。
２５）資金の売買関係が後払いの形式で行われる信用取
引であることは，日高も否定しないであろう。
２６）これはより正確にいえば，商品売買と貨幣貸借と
は商業信用の段階ではまだ分かちがたく結びついて
いるが，本来は別個の関係であり，したがって銀行
信用の段階に進むと明確に分離されることになると
いう発想である。
２７）宇野は，貨幣の貸借関係を資金の売買関係として
割り切るべきであるという日高の所説を，資金の売
買関係の特殊性を不明にするものとして批判してい
る。日高説では「利子というのは資金の売買の代価
ということになってしまうが，この代価というのは
他の商品の代価と同じようにはいえない。なるほど
一定期間の資金の使用価値は売買されるが，貨幣そ
のものは一定期間のあとに返さなくてはならない。
売買される貨幣市場では代価に違いないが，それが
売り手にとっては G‥‥G’の資本の形式になる」と
いうのが，宇野の批判の骨子である（宇野編［１９６７・
６８］，３４４―３４５頁）。
２８）この姿勢は，本文でも述べるように，金貸資本的
形式の下で行われるのが「本来の意味の前貸」であ
るという宇野の理解とは，むしろ正反対の理解に基
づいている（宇野［１９５０・５２］７７頁）。
２９）取り扱いが難しくなる理由は，マルクスの利子生
み資本論の内に，いわばエラーとヒットとが奇妙な
かたちで同居していることにある。マルクス自身は
「貨幣の商品化」という手前の標的を狙って弾を撃っ
ているが，実際にはその弾は「資本の商品化」とい
う後方の標的に命中する。しかも，マルクス自身が
「貨幣の商品化」と「資本の商品化」との違いを無視
しているために，こうした誤射が誤射として意識さ
れずに終わっているのである。
３０）宇野編［１９６７・６８］，３５０頁，大内［１９６９］，大
内［１９７０］，大内［１９８１・８２］下，６３２―６４０頁，武井
［１９７２］１４４―１４９頁，伊藤［１９７３］１５８頁，１６５―１６６頁，
伊藤［１９８９］１７０頁，守山［１９７４］を参照せよ。
さらに一例を追加すると，地域通貨の場合，商品
流通を促すためにマイナスの利子が賦課されること
もある。奇しくも２０１６年現在の日本でも，民間企業
への銀行融資を促進させる政策的な狙いから，マイ
ナス金利が正式に導入されたばかりである。
なお正井は，利子の根拠にかんするテュルゴーの
所説を，「借手の側においては利潤が利子支払の根拠
であるが，それが貸手における利子収得の理由では
ない。パンを買う者は栄養のためにその代金を払う
のであるが，パン屋が要求する価格は右のようなパ
ンの用途に関係のないことである。パン屋の権利は，
パンは彼のものであるから何ぴとからも無料でそれ
を売ることを強制されることがない，ということを
根拠とするものである。貸付貨幣の利子についても
同様であって，利子の収得は財産権に関する問題で
ある」と要約している（正井［１９６７］３６―３７頁）。
利子を支払う根拠と受け取る根拠との不等性は，
早くもテュルゴーの時代から利子論の論点となって
いたわけである。
３１）中川によれば，ジェシュア自身はこうしたテュル
ゴーの貨幣論を，n個の財からなる市場においてその
価格が１になるニューメレール（基準財）を貨幣と
みなす，ワルラス（近代経済学）の貨幣論を先取り
したものとして評価しているという（Jessua［１９９１］
p．１１２，中川［２０１３］１５３―１５４頁）。
しかし正井は，テュルゴーの貨幣論の主旨を，「商
業における商品の交換において，一つの商品は，そ
れが他の商品の価値測度となると同時に，他の商品
に交換し得るという保証と価値の保持者として存在
するが，しかし一般的の価値測度と保証の作用を行
うものとしては，金・銀が選ばれることになり，そ
れが貨幣となった。貨幣は単に価値の表徴であると
も言われるが，そうではなく，貨幣はそれ自体に一
つの価値をもつのである。この意味で，あらゆる貨
幣は本質的に一種の商品である」と要約している（正
井［１９６７］３４頁）。
この要約に基づけば，ジェシュアの評価は，テュ
ルゴー自身が明言していた「価値測度」と「価値の
表徴」との違いを無視している点で，一面に偏した
ものといわざるをえないであろう。
３２）再び中川によれば，テュルゴーの資本理論が形成
された１８世紀当時のフランスには，近代的な「銀行
banque」や「金融業者 financier」はまだ生まれてお
らず，非専業的な公証人や徴税請負人の他には，伝
統的な「高利貸し usurier」がいるばかりであった。
このような後進的な金融市場の下では，貨幣貸借は
まだ十分な市民権を得ておらず，むしろ「消費貸借
mutuum」の方が一般的であった。ただ，当時の消費
貸借では付利が禁止されていたのにたいして，貨幣
貨幣資本家と資本（１）
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貸借では付利が適法とみなされていた。これは，貨
幣の貸し手は「借り手である企業の経営に参加」し
て，後者が上げた利益のいくばくかを請求する権利
を主張することができる，という法理であった（中
川［２０１３］１２４―１２９頁）。
以上の指摘に従えば，テュルゴーの「貨幣的資本」
の貸付を文字通りの貨幣貸付の意味に取ることは，
すでに１８世紀当時には近代的銀行家の前身である金
匠（goldsmith）や銀匠（silversmith）が生まれてい
た，スコットランドやイングランドなどの先進的な
金融市場を念頭に置いているがゆえの取り違えとい
えるかもしれない。
３３）ある意味においてこの混同は，以下に引くような
マルクスの持論の産物でもある。
周知のようにマルクスの利子生み資本論は，「貨幣
の商品化」と「資本の商品化」とを混同するものと
して宇野以来くり返し批判を受けてきた。マルクス
はその混同に基づいて，「借り手が貨幣を借りるのは，
資本としてであり，自分を増殖する価値としてであ
る。しかし，それは，どの資本でもその出発点では，
その前貸の瞬間には，そうであるように，まだやっ
と資本自体（潜勢的な資本；引用者）でしかない。
その使用によってはじめてそれは増殖され，資本と
して実現されるのである」という持論を展開してい
る（K .，，S.３６５，〔７〕６９頁）。
なるほどここでは，貨幣貸付と資本貸付との混同
が見られるだけではなく，資本貸付と資本前貸との
混同までが見られる。しかし，目を引くのはそれら
の混同よりも，むしろ二種類の資本の区別，「潜勢的
な資本」と「実現された資本」との区別である。こ
の区別によれば，資本は前貸しされた時点ではまだ
「潜勢的な資本」でしかない。通常「潜勢的な X」と
いうのは，これから「実現された（現実的な）X」に
変わるのに成功する可能性があるが，失敗する可能
性もある何ものか，したがって現時点ではまだ Xと
も非 Xとも決めかねるような，中間的なポジション
を脱していない何ものかに使われる表現であろう。
「潜勢的な資本」も，結果として価値増殖に失敗すれ
ば，最初から「自分を増殖する価値」としてのポテ
ンシャルを有していなかったも同然となり，たんな
る貨幣に成り下がるのである。
思い返してみると，マルクスは商品の使用価値に
かんしても，同様の持論を展開していた。すなわち
商品は，売りに出された時点ではまだ「潜勢的」な
使用価値でしかなく，買い手によって使用されては
じめて使用価値として「実証」されるという持論で
ある。しかもマルクスは，売れてしまうと商品はも
はや商品でなくなるという議論も行っているわけで
あるから，商品の使用価値が「潜勢的」なポジショ
ンを脱するための条件は極端に厳しく，限りなく不
可能に近いと考えなければならない。
こうした極端な条件設定は，商品の「潜勢的」な
使用価値と財一般の有用性との区別をかえって曖昧
にする結果をもたらす。同様に，「実現された資本」
の条件が厳格になるほど，「潜勢的な資本」と貨幣と
の区別はかえって曖昧になる。その結果，本来であ
れば貨幣と資本との違いとして説かれるべき内容が，
二種類の資本の違いとして説かれることになるので
ある。
３４）伊藤［１９８１］は，資本家の物神崇拝的観念の深化
をつうじて「それ自身に利子を生むものとしての資
本」の成立根拠を明らかにしようとする宇野の理論
展開は，資本の運動機構の理論的解明をつうじて資
本家の物神崇拝的観念の成立根拠を明らかにすると
いう原理論の本来の役割からすると，「いわば逆転し
た論理によるものとなっている」と指摘している（３８１
頁）。
この伊藤の指摘も，やはり物神性論を“本来の原
理論”とは異質な議論とみなす発想に基づいている
といえよう。
３５）現に宇野は，商品販売のイニシアティブはあくま
で貨幣の側に保持されている以上，「貨幣が商品に変
わるというのはいえるけれども」商品が貨幣に変わ
るとはいえない，というように，事実上「貨幣の変
態」を認めるかのような発言を行っている（宇野編
［１９６７・６８］，２８４頁）。拙稿［２０１５・１６］（２）３１―３２頁，３７
―３８頁，５７―５８頁も参照せよ。
３６）もっとも，こうした宇野の資本像・資本家像は，
近年ではかなり多くの論者から疑問視されるように
なってきている。
流通論次元の資本規定のなかで個人資本とともに
結合資本を説くべきであるという立場は，小幡［２００９］
によって鮮明化されている（８０―８１頁，３０４―３０５頁）。
また櫻井［２０１５］は，株式会社の形態的規定性は，
金融資本の時代よりも重商主義の時代にいっそう純
粋なかたちで現れたという見方に立って，株式資本
を金融資本と同列に扱う宇野の「それ自身に利子を
生むものとしての資本」論を批判している（１０４―１１３
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頁）。新田［２０１５］も，資本は所有面では個人資本と
結合資本とに分岐し，経営面では資本家直営型と経
営委託型とに分岐するものと述べて，資本家直営型
の個人資本のみを絶対視してきたマルクス以来の資
本概念を批判している（２４―２８頁）。
３７）宇野は，株式会社形式を「いわば原理的に典型的
な資本とせられる産業資本を否定するもの」と規定
している箇所もある（宇野編［１９６７］４５０頁）。おそ
らくこれは，株式会社形式が原理論で説けないとい
う規定よりも，さらに一段と断定的な調子を強めた
ものであろう。
３８）本稿の３―１でも紹介するが，宇野は銀行資本の他
にも，金貸資本，貸付資本，金融資本（株式資本）
などを金貸資本的形式の「具体化」として説いてい
る。しかし，ここまで「具体化」の幅を広く取ると，
金貸資本的形式は金融業全般に当てはまるきわめて
ルースな規定になりかねない。延いては資本形式論
自体が，宇野が志向した形態論を離れて，いわば悪
い意味での形式論に近づきかねないのである。
３９）もっとも，「商品を商品によって支払う」という見
方は，宇野がこの見方を示した時期（１９４９年）から
判断すると，商業信用論における古典的な商品貸借
説に由来している可能性もある。
４０）正確を期すために宇野自身の言葉を引用すると，
「生産手段と労働力とを一刻も無駄にしてはならない
という，資本家的方法のいわば精神」，「それ自身に
利子を生むものとしての資本が遊休しているという
ことは，いいかえれば利子を喰い込んでいることに
なる」というのが，宇野によるの物神性の規定で
ある（宇野［１９６４］１５７頁）。
やや図式的になるが，次のように対比することも
できよう。すなわち，資本所有それ自身が利子を生
むというのは，あくまで利子の源泉にかんする錯覚
である。つまりは，いわば認識の次元における物
神性，または原因の次元における物神性である。マ
ルクスの利子生み資本論が，資本家の通俗的な利子
観にたいしてだけでなく，ブルジョア経済学の利子
学説にたいしても随所で批判を加えているのは，そ
れだけの物神性のもつ理論的比重が大きかったこ
とを示していよう。
これにたいしては，むしろ行動の次元における
物神性，または結果の次元における物神性である。
この次元で物神崇拝の証を立てるためには，たんに
ブルジョア経済学の利子学説を講じたり，支持した
りするだけでは足らず，自ら資金運用を実践しなけ
ればならない。そして資金運用は，その資金を遊ば
せていた場合には得られなかったはずの利子または
利得を，実際に，運用主体の狙い通りに生む。その
意味においての物神性は，紛れもなく資本家社会
的な合理性を有しているのであり，これをたんなる
錯覚と断じることはできないのである。
４１）ここでもやはり，正確を期すために宇野自身の言
葉を引用すると，「資本主義は，かかる貨幣市場を基
礎とする利子率の一般的決定と共に，この資本家的
観念（それ自身に利子を生むものとしての資本；引
用者）に，いわばその社会的基礎を与えられ，資本
自身をも商品化する新たなる形態規定を展開する。
即ち，一般に資本主義社会においては一定の定期的
収入は，一定額の資本から生ずる利子とせられるこ
とになる」というのが，宇野の説明である（宇野［１９６４］
１５８頁）。
見られるように，利子率での資本還元は，直接「資
本家的観念」に起因するものとして説かれているの
ではなく，貨幣市場における一般的利子率の形成と
いう「社会的基礎」の上に成立するものとして説か
れている。
この点は，山口の資本市場論ではさらに明確であ
ろう。山口の場合，資本市場にたいしても他の市場
機構と同様に機構論に徹した分析が行われるべきで
あるというのが基本的なスタンスであるから，そも
そも資本市場論のなかに「資本家的観念」について
の言及はない。しかしむろん，利子率での資本還元
については言及されている。それは，貨幣市場にお
ける遊休資金の転用と資本市場におけるそれとがた
えず比較され，より有利な転用先が選択されるよう
になると，自ずから配当を預金利子率で除したもの
が証券の市場価格の基準ないし上限になるというよ
うに，貨幣市場と資本市場との間での資金移動がも
たらした社会的結果として説かれている（山口［１９８５］
２４１頁）。これは宇野のいい方を借りれば，「社会的基
礎」オンリーの説き方といえよう。
思うに，の物神性だけであれば，貨幣資本家と
機能資本家との間で個別的・偶然的に成立するよう
な，いわば「社会的基礎」を欠いた資金融通関係で
もおそらく成立可能であろう。しかし，こうした関
係をどれだけ寄せ集めても，それだけでは一個の資
金動員＝運用機構としての資本市場が成立したとは
いえない。
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宇野が「利潤の質的分割」のためには商業資本に
よる媒介が不可欠であると述べているのは，の物
神性が資本家社会全体に広く浸透するためには特別
な仕掛けが不可欠であるという意味であった。そこ
までの広がりと深さとをもたないの物神性であれ
ば，商業資本による媒介がなくても成立しうる（た
とえば金貸資本的形式の次元でも成立しうる）こと
は，おそらく宇野も否定しなかったように思われる
のである。
４２）新田［２０１５］は，の物神性を，「資本をある機会
で運用することは他の機会で運用して得られる利益
を諦めた機会費用が生じていることになる」という
近代経済学の機会費用概念に近い内容をもつものと
解釈しており，本稿と同様に中川［２０１３］のテュル
ゴー研究に依りつつ，この概念の原型はすでにテュ
ルゴーの資本理論のなかにも存在していると指摘し
ている（３５―４３頁）。
ただ新田が指摘しているように，の物神性がき
わめて古くから存在する機会費用的な物神的観念と
同じものであるとすれば，なるほどこの物神性を原
理論のどこかで説かなければならない理由は明確に
なるかもしれないが，かえって新田自身の狙いに反
して，それを資本市場論のなかで「市場経済的な機
構の展開を前提とした物神的観念」（４２頁）として説
かなければならない理由は不明確になるのではない
か。本文で述べるように，この古い物神的観念は，
個人資本であると結合資本であるとを問わず，「運動
体としての資本にとっては当然のこと」と考えられ
るからである。
４３）須藤［１９８６］も，株式会社における一般株主と大
株主との分化，および株主全般と経営専門家 paid ex-
ecutiveとの分化を取り上げた上で，「マルクスが説く
『利潤の質的分割』は，株式会社においてこそ最も顕
著な現象なのである」と指摘している（５４５頁）。正
着であろう。
４４）宇野は，株式会社においては必ず「一般の普通株
主資本家」と「大株主資本家」との分化が生じるこ
とになり，前者は「利子所得者化」すると規定して
いる（宇野［１９６４］１５９頁）。「大株主資本家」が機能
資本家に該当するかどうかは微妙であるが，「一般の
普通株主資本家」が貨幣資本家に該当することは間
違いないであろう。
しかし宇野によると，こうした株主分化（所有と
経営との分離）の下に展開されるのは，「いずれも原
理的には規定しえない，種々なる具体的な，いわば
型（タイプ）的規定を与えるよりほかない，諸関係」
でしかない（宇野［１９６４］１５９頁）。
４５）宇野は商業信用についても，「個人的産業資本家の
再生産関係を基礎とする信用」という見方を示して
いる（宇野［１９５０・５２］４６８頁）。
４６）山口［２０００］は，宇野が提起したのは必ずしも利
子生み資本論の排除ではなく，「利子生み資本論と信
用制度論の順序を（『資本論』の順序とは；引用者）
逆にする構成法」であり，それは「物神性論によっ
て原理論体系全体を総括するという体系構成法」で
もあったと総括している（「はしがき」―）。
４７）宇野の「利潤の質的分割」論を大筋において継承
している日高［１９８３］も，商業労働者の役割を，労
働者の労働と商業資本家の活動との違いを「つなぐ
役割」と規定している（２４１頁）。
４８）このことの例証といえようが，たとえばマルクス
は，「歴史的には，資本主義的生産様式とそれに対応
する資本や利潤の観念が存在するよりもずっと前か
ら，利子生み資本は完成した伝来の形態として存在
し，したがってまた利子も資本が生みだした剰余価
値の完成した下位形態として存在する。それだから
こそ，今なお普通の観念では貨幣資本，利子生み資
本が，資本そのもの，すぐれた意味での資本とみな
されるのである」と述べている（K .，，S.３８９，〔７〕１０９
頁）。
４９）商品物神の枢要性については，拙稿［２００９・１０］（１）
１８―２５頁，拙稿［２００９・１０］（３）４８―５７頁，および拙稿
［２０１４・１５］（１）４１―４６頁を参照せよ。
５０）これとの対比でいえば，マルクスの「外化」には，
まず「外化＝商品化」という内容が欠落していよう。
マルクスの利子生み資本論のなかで，貨幣債権や出
資持分の証券化は重要な意味をもたない。さらにマ
ルクスの「外化」は，利子の形成を外部に委ねざる
をえないという意味での「外化＝外部化」とも無縁
であろう。かかる「外化＝外部化」を説くためには
貨幣市場と資本市場とが区別されなければならない
が，宇野も指摘するように，マルクスにはその区別
がないのである。
マルクスの「外化」は，強いていえば，「外化＝物
化」という内容に偏しているといえようか。本文で
も述べたように，「利子生み資本の形態での資本関係
の外化」と題する『資本論』第３巻第５篇第２４章の
叙述を見ても，実際には「資本関係の外化」という
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概念は一度も登場せず，したがって当然ながら，「資
本関係の外化」とは何かについての直接的な説明は
見られない。そして，「外化」に代わって登場するの
が，「物

（貨幣，商品，価値）が今では単なる物とし
てすでに資本なのであって，資本は単なる物として
現われるのである」とか（K .，，S.４０５，〔７〕１３５頁，
傍点は原著者），「生産関係の最高度の転倒と物化」
というように（K .，，S.４０５，〔７〕１３６頁），「物化」と
いう概念なのである。
５１）おそらくこの点は，資本市場で生まれる（ものと
される）利子の性格にも関わるであろう。
宇野は，「貸付資本の利子は貸付に対する代価にほ
かならない。株式相場で資本還元される場合の利子
は，代価ではない。売買される資本がそれ自身に利
子を生むものとして資本の代価は資本還元されて出
る」というように，貨幣市場の利子と資本市場のそ
れとを区別している（宇野編［１９６７・６８］，３３４頁）。
宇野編［１９６７・６８］，３５３頁も参照せよ。
G─W─G’に比べて G‥‥G’が寄生的であるといっ
ても，自分で誰かに貸し付けることで「利子＝代価」
を得るというのは，相場の形成・変動をつうじて「利
子≠代価」を得ることに比べれば，まだしも自発的
な価値増殖のパターンに属する。「寄生的な（非自発
的かつ非自動的な）価値増殖」は，個々の売買や貸
借には還元できない，いわば集合的な現象なのであ
る。
５２）すでに確認したように，宇野は商品の物神性より
も貨幣の物神性を重視し，「商品の物神性は，むしろ
貨幣において具体化される」という見方を示してい
た（宇野［１９６９a］４３８頁）。しかしそれに続けて，「商
品の物神性が直接に商品自身にあらわれるものでは
ないと考えられる点と，『資本関係の外化』がマルク
スのいわゆる『利子生み資本の形態』に直接にあら
われるものではないと考えられる点とは，何か関連
のあるものではないか」という問題を提起している
箇所がある（宇野［１９６９a］４４０頁）。ここには，資本
物神が商品物神の「結晶したもの」であるという結
論の伏線が張られているのかもしれない。
もっとも宇野自身は，この問題の検討を「それは
ともかく」と早々に切り上げている。
５３）これにたいして，資本が貨幣 Gではなく，たとえ
ば自社株Wとして投じられる場合，自社株の評価益
も，前貸資本の生んだ利潤に含まれることになる。
内部留保や重役報酬などを別にすれば，利潤から配
当される資本利子自体に，資本利得が含まれること
になる。このことは，いわば利子の広義化の現実的
根拠をなすものといってよい。
自社株を買い戻して消却すれば（既発行株式の総
数を減らせば），利潤の絶対額は変わらなくても，一
株当たりの資産価値や ROE（株主資本利益率）は向
上し，そのことが好感されて株価も上昇することが
期待できるのである。
（なお，参考文献については，第５１巻第３号で示す）
貨幣資本家と資本（１）
49
